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ΠΕΡΙΛΗΨΗ
Η υδατοκαλλιέργεια διαδραματίζει σημαντικό ρόλο στην προσφορά ψαριών 
σε παγκόσμιο επίπεδο, χάρη στην ανάπτυξη των τεχνολογιών εκτροφής και 
μεταποίησης. Σύμφωνα με εκτιμήσεις του FAO, το 47 % του συνόλου των ψαριών 
που καταναλώνονται από τον άνθρωπο προέρχεται από την υδατοκαλλιέργεια. Η 
αλίευση ελεύθερα διαβιούντων ψαριών σταθεροποιήθηκε κατά τη δεκαετία του 1980, 
αλλά μεταξύ του 1973 και του 2003 η παγκόσμια κατανάλωση ψαριών 
διπλασιάστηκε. Τα ψάρια του γλυκού νερού, καθώς και τα μαλάκια και τα 
οστρακοειδή, που άρχισαν να καλλιεργούνται, αποτελούν τις κύριες πηγές αυτής της 
αυξημένης προσφοράς. Μεταξύ του 2000 και του 2005 η παραγωγή της 
υδατοκαλλιέργειας σε παγκόσμιο επίπεδο αυξήθηκε κατά ένα τρίτο - γεγονός που 
οφείλεται σε μεγάλο βαθμό στην εντυπωσιακή ανάπτυξη του κλάδου στην Ασία και 
τη Νότια Αμερική. Καθώς ο πληθυσμός του πλανήτη θα συνεχίσει να αυξάνεται τις 
επόμενες δεκαετίες και το παγκόσμιο βιοτικό επίπεδο θα βελτιωθεί, η ζήτηση για 
ψάρια θα εξακολουθήσει να σημειώνει ανοδικές τάσεις. Λόγω της πλήρους 
εκμετάλλευσης της πλειονότητας των ειδών ελεύθερα διαβιούντων ψαριών, μεγάλο 
μέρος αυτής της νέας ζήτησης θα πρέπει να καλυφθεί μέσω της υδατοκαλλιέργειας. 
Παράλληλα, πρέπει να διασφαλιστεί ότι ο ίδιος ο τομέας της υδατοκαλλιέργειας στην 
Ευρώπη είναι όντως βιώσιμος. Ο τομέας της υδατοκαλλιέργειας στην ΕΕ είναι 
σημαντικός παράγοντας της οικονομίας, με κύκλο εργασιών που αγγίζει τα 2,9 
δισεκατομμύρια ευρώ κατά προσέγγιση και με 65.000 θέσεις εργασίας. Ωστόσο, δεν 
βίωσε τη ραγδαία άνοδο που σημειώθηκε στον κλάδο τη νέα χιλιετία, καθώς η 
παραγωγή της ΕΕ παρέμεινε σε γενικές γραμμές σταθερή από την αλλαγή του αιώνα 
(Ευρωπαϊκή Επιτροπή 2009).
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Στο πλαίσιο αυτό, θεωρήθηκε ότι, η ανάλυση αποδοτικότητας τριών μονάδων 
υδατοεκτροφών θα οδηγήσει σε διαπιστώσεις που μπορούν να αποτελόσουν τη βάση για 
ορθολογικότερη λήψη αποφάσεων από τους παραγωγούς, αλλά και για την αναγνώριση 
προτεραιοτήτων στην έρευνα, με στόχο τη διαμόρφωση γενικότερης πολιτικής στον 
κλάδο. Αντικείμενο της παρούσας έρευνας αποτέλεσε η χρηματοοικονομική 
αξιολόγηση τριών μονάδων υδατοεκτροφών αναλύοντας τους δείκτες 
αποδοτικότητας του κλάδου θαλάσσιας εκτροφής με τη χρήση των δημοσιευμένων 
οικονομικών καταστάσεων της εκάστοτε εταιρείας. Αιτία για την επιλογή των 
μονάδων υδατοεκτροφών αποτέλεσε το μέγιστο ενδιαφέρον που επικεντρώνεται στις 
εκτροφές μεσογειακών ψαριών σε πλωτούς ιχθυοκλωβούς που είναι οι περισσότερο 
καθετοποιημένες.
Λέξεις Κλειδιά: Υόατοεκτροφή, Χρηματοοικονομικοί δείκτες, Ανάλυση χρηματοδεικτών, 
Κερδοφορία.
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1.ΕΙΣΑΓΩΓΗ
Η παρούσα έρευνα με τίτλο «Χρηματοοικονομική αξιολόγηση μονάδων 
υδατοεκτροφών» πραγματοποιήθηκε στα πλαίσια του προγράμματος μεταπτυχιακών 
σπουδών του Τμήματος Γεωπονίας Ιχθυολογίας και Υδάτινου Περιβάλλοντος, της 
Σχολής Γεωπονικών Επιστημών, του Πανεπιστημίου Θεσσαλίας με θέμα «Αειφορική 
Διαχείριση Υδατικού Περιβάλλοντος».
1.1 Γενικά
Με τον όρο υδατοκαλλιέργειες εννοούνται οι «καλλιέργειες στο υδάτινο 
περιβάλλον φυτών και ζώων που παρουσιάζουν οικονομικό ενδιαφέρον για τον 
άνθρωπο». Οι υδατοκαλλιέργειες περιλαμβάνουν την εκτροφή ψαριών, 
καρκινοειδών, μαλακίων και άλλων υδρόβιων ζωικών οργανισμών καθώς και την 
καλλιέργεια υδρόβιων φυτών. Θα πρέπει να αναφερθεί ότι ο όρος 
«Υδατοκαλλιέργειες» δεν ανταποκρίνεται απόλυτα στην πραγματικότητα γιατί μόνο 
οι φυτικοί οργανισμοί καλλιεργούνται όχι όμως και οι ζωικοί, οι οποίοι εκτρέφονται. 
Επομένως όπου αναφερόμαστε σε υδατοκαλλιέργειες ζωικών οργανισμών θα 
αναφερόμαστε στην εκτροφή τους (Κλαουδάτος 2005).
1.2 Υδατοεκτροφή
Η αύξηση του πληθυσμού, η άνοδος του βιοτικού επιπέδου και η αναγνώριση των 
θετικών θρεπτικών ιδιοτήτων των αλιευμάτων, έχουν οδηγήσει σε ενίσχυση της 
παγκόσμιας κατανάλωσης ιχθυηρών. Καθώς η παραγωγή από την ελεύθερη αλιεία 
παραμένει στάσιμη από το 1990, η αυξανόμενη ζήτηση ικανοποιείται από τις 
ιχθυοκαλλιέργειες, οι οποίες εμφανίζουν τους υψηλότερους ρυθμούς μεγέθυνσης 
μεταξύ των κλάδων πρωτογενούς παραγωγής τροφίμων, καλύπτοντας το 46% της
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τελικής παγκόσμιας κατανάλωσης ιχθυηρών. Η ανάπτυξη της ιχθυοκαλλιέργειας τις 
τελευταίες τρεις δεκαετίες στις χώρες τις Μεσογείου είναι εντυπωσιακή και 
επικεντρώνεται στην παραγωγή τσιπούρας και λαβρακιού, καθιστώντας αυτά τα είδη 
σημαντικό τμήμα της Ευρωπαϊκής ιχθυοκαλλιέργειας (Μανιάτης 2011).
Οι υδατοεκτροφές αναπτύσσονται διεθνώς με γρήγορους ρυθμούς, αξιοποιώντας 
χερσαίες εκτάσεις. θαλάσσιες περιοχές. τα σύγχρονα αποτελέσματα της 
βιοτεχνολογίας και την ανάγκη επενδύσεων σε νέους τομείς. Οι μονάδες σταδιακά 
αυτονομούνται, καθετοποιούν την παραγωγή τους και αποκτούν χαρακτηριστικά 
βιομηχανικής κλίμακας. Παράλληλα όμως, πολλές εγκαταστάσεις εκτροφής 
παραμένουν σε επίπεδα οικογενειακής παραγωγής εξειδικεύοντας τα προϊόντα τους ή 
συνδυάζοντας τις υδατοεκτροφές με άλλες αγροτικές ή κτηνοτροφικές 
δραστηριότητες. Σύμφωνα με στοιχεία του FAO (Οργανισμός Τροφίμων & 
Γεωργίας των Ηνωμένων Εθνών) η παγκόσμια παραγωγή υδατοεκτροφών αυξάνεται 
συνεχώς, σε ποσοστό που κυμαίνεται από 10 έως 20%, όχι όμως αναλογικά για όλα 
τα είδη ψαριών. Στην Ευρώπη συναντάται η μεγαλύτερη ποικιλία υδατοεκτροφών 
όσον αφορά στα είδη που εκτρέφονται, αλλά και στους τύπους εκτροφής. Αρχικά, 
αναπτύχθηκαν οι υδατοεκτροφές στα εσωτερικά νερά και ακολούθησε την τελευταία 
εικοσαετία η θεαματική ανάπτυξη των θαλασσοκαλλιεργειών (Περδικάρης 2006).
Ο κλάδος των υδατοεκτροφών στην Ελλάδα, έχει αναπτυχθεί με ταχείς 
ρυθμούς τα τελευταία χρόνια και για ορισμένα είδη, οι ρυθμοί ανάπτυξης είναι 
ιδιαίτερα εντυπωσιακοί. Οι θαλασσοκαλλιέργειες, σε σταθερή ανοδική πορεία 
ανάπτυξης από τις αρχές του 1980, έδωσαν εντυπωσιακά αποτελέσματα, με την 
παραγωγή σημαντικού ύψους εγχώριου, φρέσκου και φθηνού ψαριού, αλλά και 
κυρίως με τη δημιουργία ενός χώρου ο οποίος απασχολεί άμεσα και έμμεσα μεγάλο 
αριθμό εργαζομένων, ενώ αποτελούν μια παραγωγική δραστηριότητα που συμβάλλει
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στην ενίσχυση του πληθυσμού των παράκτιων περιοχών. Όλες οι προβλέψεις σχετικά 
με την εξέλιξη τόσο της παγκόσμιας κατανάλωσης αλιευτικών προϊόντων όσο και 
των υδατοεκτροφών συμφωνούν σε μερικά απλά γεγονότα. Όπως ότι υπάρχει 
αυξανόμενη ζήτηση για τα αλιευτικά προϊόντα παγκοσμίως, γεγονός που δεν 
οφείλεται μόνο στην αύξηση του παγκόσμιου πληθυσμού αλλά και στην αύξηση της 
κατά κεφαλήν κατανάλωσης θαλασσινών, η οποία αναμένεται να αυξηθεί μέχρι το 
2030 κατά 50 %, η συλλεκτική αλιεία αντιμετωπίζει συνεχώς όλο και περισσότερους 
περιορισμούς και επομένως η υδατοεκτροφή φαίνεται να είναι η μόνη βιώσιμη 
επιλογή για να ικανοποιηθεί αυτή η αυξανόμενη ζήτηση, ενώ τέλος σύμφωνα με τον 
FAO, η παγκόσμια παραγωγή υδατοεκτροφής θα πρέπει να διπλασιαστεί μέχρι το 
2030 για να συμβαδίσει με τη ζήτηση. Το γεγονός αυτό αντιπροσωπεύει σε 
απόλυτους όρους, μία αύξηση σχεδόν 40 εκατομμυρίων τόνων παγκοσμίως 
(Subasinghe et al. 2010).
Η αλιεία και η υδατοεκτροφή είναι δύο σημαντικές οικονομικές δραστηριότητες 
στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Ο κλάδος των υδατοεκτροφών έχει αυξηθεί ραγδαία τα 
τελευταία χρόνια διαδραματίζοντας σημαντικό ρόλο όσον αφορά στην ικανοποίηση 
της αυξανόμενης καταναλωτικής ζήτησης για τα ψάρια. Έχει διατυπωθεί η άποψη ότι 
ο κλάδος των υδατοεκτροφών έχει τη δυνατότητα να καλύψει το διευρυνόμενο χάσμα 
μεταξύ της παγκόσμιας προσφοράς και ζήτησης των προϊόντων αλιείας. Η 
υδατοεκτροφή αποτελεί περίπου το 27% της αξίας της συνολικής αλιευτικής 
παραγωγής της Ευρωπαϊκής Ένωσης (η συνολική παραγωγή ορίζεται ως το άθροισμα 
των εκφορτώσεων στα λιμάνια των κρατών-μελών της ΕΕ και της παραγωγής των 
προϊόντων υδατοεκτροφών), ενώ η αξία της ετήσιας παραγωγής του κλάδου 
υδατοεκτροφών στην ΕΕ ανέρχεται στα 2,4 δισ. ευρώ και πάνω. Η παγκόσμια 
παραγωγή υδατοεκτροφών αναμένεται να διπλασιαστεί μέχρι το 2030, να υπερβεί
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τους 2,5 εκ. τόνους μέχρι το 2015 και να φτάσει τους 4 εκ. τόνους μέχρι το 2030 
(McCausland et al. 2006).
Στην ελληνική ιχθυοκαλλιέργεια μεσογειακών ειδών εκτιμάται ότι το 2009 
δραστηριοποιήθηκαν 117 εταιρείες και όμιλοι εταιρειών που κατέχουν 328 ενεργές 
άδειες παραγωγής. Το σύνολο των πωλήσεων των επιχειρήσεων του κλάδου (ψαριών, 
ιχθυδίων (γόνου), ιχθυοτροφών, εξοπλισμού) έφθασε το 2009 στα € 726 εκατ., ενώ η 
αξία των εξαγωγών ψαριών σύμφωνα με τα επίσημα στοιχεία της Eurostat ήταν το 
ίδιο έτος € 324 εκατ. Λόγω της εξωστρεφούς ανάπτυξης που χαρακτηρίζει τον κλάδο 
(εκτιμάται ότι το 70-80% της εγχώριας παραγωγής εξάγεται), η συνεισφορά της 
ιχθυοκαλλιέργειας στην Ελληνική οικονομία είναι ιδιαίτερα σημαντική. Η αξία 
εξαγωγών τσιπούρας και λαβρακιού αντιστοιχεί στο 23% της συνολικής αξίας 
εξαγωγών ειδών διατροφής, καθιστώντας τον κλάδο το 2° μεγαλύτερο εξαγωγικό 
τομέα στα είδη διατροφής. Σε σύγκριση με το σύνολο της αξίας των ελληνικών 
εξαγωγών, οι ιχθυοκαλλιέργειες καταγράφουν αξιοσημείωτο μερίδιο της τάξης του 
2.3% το 2009 (Μανιάτης 2011).
1.3 Ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων
Η χρηματοοικονομική ανάλυση αποτελεί σημαντικό εργαλείο συναγωγής 
συμπερασμάτων, σχετικά με την ευρωστία, την φερεγγυότητα και τη δυναμική των 
επιχειρήσεων στο παγκόσμιο οικονομικό περιβάλλον. Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες 
αποτελούν αναπόσπαστο τμήμα του συστήματος πληροφόρησης των ηγετικών 
στελεχών της επιχείρησης και είναι για τη διοίκηση αυτής «εκ των ών ουκ άνευ». 
Μέχρι σήμερα έχουν δοθεί πολλοί ορισμοί για την ανάλυση χρηματοοικονομικών 
καταστάσεων μιας επιχείρησης. Οι ορισμοί αυτοί έχουν κάποια κοινά σημεία μεταξύ 
τους, το οποία, αν ιδωθούν στο σύνολο τους, παράγουν ένα γενικότερο και πιο
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ολοκληρωμένο ορισμό, σύμφωνα με τον οποίο, «η ανάλυση χρηματοοικονομικών 
καταστάσεων είναι ένα σύστημα πληροφόρησης», το οποίο:
• αντλεί τα δεδομένα του από τις δημοσιευμένες χρηματοοικονομικές καταστάσεις 
και από άλλες πηγές (οι οποίες παρέχουν συμπληρωματικά στοιχεία που δεν 
παρέχονται από τις δημοσιευμένες καταστάσεις, αλλά συνδέονται με άλλες πτυχές 
της επιχείρησης),
• δημιουργεί - παράγει πληροφόρηση, με τη μελέτη, αξιολόγηση και ερμηνεία 
σχέσεων και τάσεων μεταξύ των διαφόρων χρηματοοικονομικών δεδομένων, γεγονός 
το οποίο γίνεται με ποσοτικά και ποιοτικά μέσα και
• στους εκτός της επιχείρησης λαμβάνοντες σχετικές με την επιχείρηση αποφάσεις, 
παρέχει πληροφόρηση, η οποία αναφέρεται σε προβλέψεις, σχετικά με τη μελλοντική 
κατάσταση και επίδοση της επιχείρησης(Παπαδόπουλος 2006).
Οι σημαντικότεροι περιοριστικοί παράγοντες μίας χρηματοοικονομικής 
ανάλυσης, σχετίζονται με την φύση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων και τις 
λογιστικές αρχές και παραδοχές, με τις οποίες αυτές συντάσσονται, με την ενδόμυχη 
επιθυμία μιας καλής προς τα έξω εικόνας της επιχείρησης, με το πρόβλημα του 
επιπέδου των τιμών, με τις προϋποθέσεις υπό τις οποίες ισχύουν οι διαπιστούμενες 
τάσεις και με την γεωγραφική θέση της επιχείρησης. Ειδικότερα (Westonand 
Brigham 1986, Στάμου 1996):
1. Η συνοπτική μορφή των χρηματοοικονομικών καταστάσεων: Επειδή οι 
δημοσιευόμενες χρηματοοικονομικές καταστάσεις είναι συνοπτικές, δεν αναφέρονται 
σε αυτές λεπτομέρειες. Έτσι, τα εκτός της επιχείρησης ενδιαφερόμενα άτομα
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στερούνται πολλών άλλων πληροφοριών, ορισμένες από τις οποίες, ανάλογα με τα 
ενδιαφέροντα των ατόμων αυτών, μπορεί να είναι σημαντικές.
2. Η παράλειψη στοιχείων από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις: Υπάρχουν 
πτυχές της επιχείρησης, οι οποίες είναι σημαντικές, αλλά δεν περιλαμβάνονται στις 
χρηματοοικονομικές καταστάσεις, όπως: η σχέση της εταιρείας με τους προμηθευτές 
και τους πιστωτές της, καθώς και με τους αγοραστές/καταναλωτές των προϊόντων 
της, η φήμη και η ικανότητα της διευθυντικής ομάδας, τα μελλοντικά σχέδια για 
συγκεκριμένα προϊόντα, το επίπεδο της εκπαίδευσης του προσωπικού, οι σχέσεις της 
διοίκησης με τα σωματεία των εργαζομένων, η περιβαλλοντική διαχείριση και 
συμπεριφορά της επιχείρησης και άλλα. Είναι αυτονόητο ότι μια εταιρεία δε 
δημοσιεύει τα παραπάνω στοιχεία, κυρίως για λόγους ανταγωνισμού.
3. Οι λογιστικές αρχές και παραδοχές: Ο αναλυτής, ιδίως ο εκτός της επιχείρησης, 
στις πλείστες των περιπτώσεων, προκειμένου να ερμηνεύσει τις χρηματοοικονομικές 
καταστάσεις και τους σχετικούς δείκτες, έχει ανάγκη από επιπλέον διευκρινήσεις, 
που σχετίζονται με τις λογιστικές αρχές και παραδοχές τις οποίες εφαρμόζει η 
επιχείρηση και οι οποίες δεν εμφανίζονται στις καταστάσεις.
4. Η ανάγκη δημιουργίας καλών εντυπώσεων: Το φαινόμενο αυτό σχετίζεται με τη 
διερεύνηση της βραχυχρόνιας ρευστότητας. Στον δημοσιευόμενο ισολογισμό 
περιλαμβάνονται κάποια στοιχεία ενώ αποκλείονται κάποια άλλα, με αποτέλεσμα ο 
σχετικός δείκτης γενικής ρευστότητας να εμφανίζεται ευνοϊκότερος του πραγματικού.
5. Το πρόβλημα του επιπέδου τιμών: Το οικονομικό αποτέλεσμα και η 
χρηματοοικονομική θέση της επιχείρησης μετρώνται με βάση το ιστορικό κόστος. 
Όταν η καθαρή θέση στο τέλος της περιόδου είναι μεγαλύτερη από την καθαρή θέση 
στην αρχή της περιόδου η εταιρεία έχει κέρδη, στην αντίθετη περίπτωση έχει ζημιές.
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Αυτό, όμως, ισχύει σε περιόδους σταθερότητας των τιμών, όταν δηλαδή δεν 
μεσολαβούν παράγοντες, όπως άνοδος των τιμών, πληθωρισμός κ.α., οι οποίοι 
αλλοιώνουν αρκετά τα αποτελέσματα.
6. Οι περιορισμοί των ενδείξεων τάσης: Η επεξεργασία και αξιοποίηση των τεχνικών 
και μεθόδων ανάλυσης των χρηματοοικονομικών καταστάσεων οδηγούν στην 
διαπίστωση και εκτίμηση συγκεκριμένων τάσεων. Οι τάσεις αυτές στηρίζονται 
κυρίως στους όρους λειτουργίας της επιχείρησης κατά το χρονικό ορίζοντα της 
εμπειρίας και κατά το παρόν. Η πιθανότητα, ορισμένες τωρινές ή μελλοντικές 
αποφάσεις της διοίκησης να βρίσκονται εκτός των ορίων και των όρων λειτουργίας 
της επιχείρησης κατά τον χρονικό ορίζοντα της εμπειρίας, δημιουργεί τις 
προϋποθέσεις να ανατραπούν οι τάσεις, με βάση τις οποίες εκτιμάται - 
προδιαγράφεται - προβλέπεται η μελλοντική πορεία της επιχείρησης. Εξ άλλου, η 
σωστά επιλεγμένη διοίκηση μιας επιχείρησης, πρέπει να βρίσκεται πάντοτε σε 
ετοιμότητα και να προετοιμάζει βραχυπρόθεσμες, μεσοπρόθεσμες και στρατηγικές 
αποφάσεις, οι οποίες θα ανατρέψουν τις οποιεσδήποτε δυσμενείς ή θα ισχυροποιούν 
τις ευνοϊκές μέχρι τώρα εξελίξεις.
7. Ο τόπος εγκατάστασης και η μορφή της επιχείρησης: Η γεωγραφική θέση μιας 
επιχείρησης καθώς και ο κλάδος στον οποίο αυτή ανήκει, επηρεάζουν κάποια 
αποτελέσματα της ανάλυσης, οπότε αφ’ ενός αυτά πρέπει να είναι γνωστά στον 
αναλυτή και αφετέρου πρέπει να συνεκτιμώνται από μέρους του.
1.4 Οικονομικοί κίνδυνοι επενδύσεων των υδατοεκτροφών
Η πιθανότητα να υπάρχει διασπορά από το αναμενόμενο επίπεδο απόδοσης 
μιας επένδυσης αναφέρεται ως κίνδυνος. Η ανάλυση του κινδύνου είναι μια 
διαδικασία μέτρησης της διασποράς ή της μεταβλητότητας που παρουσιάζει η
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μελλοντική απόδοση μιας επιχειρηματικής ή επενδυτικής απόφασης. Είναι φυσικό ότι 
οι επενδυτές, είτε είναι επιχειρηματίες είτε είναι ιδιώτες, για επενδύσεις που 
εμπεριέχουν στο στοιχείο του κινδύνου να επιζητούν υψηλότερες αποδόσεις απ'ότι 
για επενδύσεις των οποίων οι αποδόσεις είναι γνωστές με βεβαιότητα. Είναι 
αδιανόητο για έναν επενδυτή να επιδιώκει απόδοση από μία μετοχή ίση με το 
επιτόκιο των τραπεζικών καταθέσεων. Είναι ευνόητο ότι η μετοχή θεωρείται 
επικίνδυνο περιουσιακό στοιχείο και η απόδοση που επιδιώκεται από αυτήν θα πρέπει 
να είναι μεγαλύτερη από το βέβαιο αποτέλεσμα μιας τραπεζικής κατάθεσης. Η 
επιπλέον απόδοση που επιδιώκεται από κάθε επενδυτή για τις επικίνδυνες επενδύσεις 
ονομάζεται ασφάλιστρο κινδύνου (Τσακλαγκάνος 2008).
Η ανάλυση κινδύνου εντάσσεται στις αναλύσεις σχετικά με τον προσδιορισμό 
των πηγών και τη μέτρηση του κινδύνου και της αβεβαιότητας. Η ανάλυση κινδύνου 
αφορά μια καλύτερη, πιο ολοκληρωμένη εκτίμηση σχετικά με τις πιθανές μεταβολές 
των δεδομένων ενός έργου. Ο βασικός σκοπός αυτής της ανάλυσης είναι να εκτιμήσει 
την πιθανότητα λάθους στην τελική απόφαση πραγματοποίησης του έργου. Ο τρόπος 
που το επιτυγχάνει αυτό είναι ο προσδιορισμός της πιθανότητας εμφάνισης αρνητικής 
ή θετικής καθαρής παρούσας αξίας του έργου (Μέργος 2003).
Στις υδατοεκτροφές ο οικονομικός κίνδυνος αφορά στην πιθανή απώλεια η 
οποία σχετίζεται με την επένδυση σε αυτές. Οι επενδύσεις υδατοεκτροφών μπορεί να 
είναι δημόσιες ή ιδιωτικές και διενεργούνται εκ μέρους των εμπλεκόμενων μελών, 
συμπεριλαμβανομένων των καλλιεργητών, των μετόχων, των αγροτικών 
επιχειρήσεων και των οικονομικών ιδρυμάτων και/ή των κυβερνητικών οργάνων 
(Kam&Leung 2008).
15
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
08/12/2017 05:14:29 EET - 137.108.70.7
Οι απειλές στην παραγωγή έχουν αρνητικό αντίκτυπο στην εμπορεύσιμη 
απόδοση, έχοντας ως αποτέλεσμα την οικονομική ζημία. Αυτές περιλαμβάνουν μη 
ευνοϊκές περιβαλλοντικές συνθήκες, βλάβες εξοπλισμού, χαμηλής ποιότητας γονικού 
αποθέματος και γεννητόρων, ασθένειες και προσβολή από επιβλαβείς οργανισμούς. 
Η επιτυχία μιας επιχείρησης υδατοεκτροφών εξαρτάται συχνά από την άρρητη γνώση 
των έμπειρων καλλιεργητών και διαχειριστών. Ως εκ τούτου, όπως και με τις 
επιδόσεις άλλων περιουσιακών στοιχείων, η απώλεια εργαζομένων ή η ανικανότητα, 
δημιουργεί οικονομικό κίνδυνο διότι μπορεί να διαταραχθεί η παραγωγή 
(Kam&Leung 2008).
Οι απειλές της αγοράς συνίστανται με τη μορφή των τιμών των προϊόντων και 
των κανονισμών. Ο ανταγωνισμός των βιομηχανιών ή η μείωση της ζήτησης μπορούν 
να οδηγήσουν σε μείωση των τιμών πώλησης των προϊόντων υδατοεκτροφών. Και 
στις δύο περιπτώσεις, μειώνοντας τις τιμές της αγοράς θα μειωθούν και τα έσοδα που 
συνδέονται με την πώληση των προϊόντων αυτών. Η κλιμάκωση των τιμών των 
εισροών παραγωγής μπορεί επίσης να θέσει νέο κίνδυνο αγοράς εξαιτίας της μείωσης 
του κέρδους του παραγωγού. Ομοίως, οι παραγωγοί εκτίθενται σε κίνδυνο λόγω της 
περιορισμένης προμήθειας των πρώτων υλών (Kam&Leung 2008).
Ενδεικτικά μερικές από τις αιτίες που μπορούν να οδηγήσουν μια επιχείρηση σε 
αναποτελεσματική λειτουργία είναι οι εξής (Γκλεζάκος 2004):
■ Περιορισμένα κεφάλαια, τα οποία δεν επιτρέπουν την αγορά του κατάλληλου 
εξοπλισμού, την πρόσληψη ικανών στελεχών, την παροχή πιστώσεων στην 
πελατεία, την διείσδυση στην αγορά μέσω ίδρυσης υποκαταστημάτων κ.λπ.
■ Παρωχημένη τεχνολογία, η οποία έχει ως αποτέλεσμα αυξημένες αναλώσεις 
πρώτων υλών και εργασίας, δημιουργία προϊόντων κατώτερης ποιότητας, 
αδυναμία παραγωγής ειδών τα οποία έχουν συγκεκριμένες ιδιότητες κ.λπ.
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■ Έλλειψη τεχνογνωσίας (κύρια σε απομακρυσμένες ή υποανάπτυκτες 
περιοχές), που αναγκάζει την επιχείρηση να χρησιμοποιεί αναποτελεσματικές 
μεθόδους παραγωγής.
■ Είσοδος πολλών νέων μονάδων στον κλάδο και επομένως διαμόρφωση 
συνθηκών σκληρού ανταγωνισμού ο οποίος περιορίζει τα περιθώρια κέρδους 
και επιδεινώνει την κατάσταση των λιγότερο ισχυρών ή οριακών οικονομικών 
μονάδων.
Πέρα, όμως, από τους κινδύνους που επηρεάζουν την αποτελεσματική λειτουργία 
μιας επιχείρησης και προέρχονται από τις επιχειρηματικές επιλογές ή τους 
περιορισμούς κάτω από τους οποίους αυτή λειτουργεί, υπάρχουν πρόσθετοι κίνδυνοι 
οι οποίοι πηγάζουν από το εξωτερικό (οικονομικό και κοινωνικό) περιβάλλον. 
Ενδεικτικά και πάλι, αναφέρονται οι εξής κίνδυνοι αυτής της κατηγορίας (Γκλεζάκος 
2004):
■ Ελλιπής υποδομή σε τηλεπικοινωνίες, οδικό δίκτυο, τράπεζες, δημόσιες 
υπηρεσίες κλπ (π.χ. επιχειρήσεις που ιδρύονται σε υποανάπτυκτες περιοχές).
■ Σταδιακή μείωση της ζήτησης του προϊόντος, π.χ. λόγω αλλαγής προτιμήσεων 
ή υποκατάστασης, με αποτέλεσμα την μείωση του επιπέδου απασχόλησης της 
επιχείρησης και κατ επέκταση την αύξηση της αδρανούσας παραγωγικής 
δυναμικότητας της.
* Επιδείνωση των συνθηκών της εθνικής ή διεθνούς οικονομίας λόγω π.χ. 
ύφεσης. Σε μια τέτοια περίπτωση, η συνολική δαπάνη της κοινωνίας για τα 
προϊόντα του κλάδου περιορίζεται (εκτός από τα είδη πρώτης ανάγκης), με 
αποτέλεσμα την μείωση των εσόδων των αντίστοιχων επιχειρήσεων και την 
κατανομή του σταθερού κόστους λειτουργίας τους σε μικρότερο όγκο 
παραγωγής.
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■ Ασυνήθεις ή θεμελιακές μεταβολές, όπως π.χ. ισχυροποίηση νομίσματος (π.χ. 
είσοδος της Ελλάδας στην ΟΝΕ) ή έντονη εξασθένιση νομίσματος (π.χ. 
περιπτώσεις Αργεντινής, Βραζιλίας, Κορέας κλπ) ή διεύρυνση εθνικής 
οικονομίας (π.χ. ενοποίηση Γερμανιών) κ.λπ.
■ Αλλαγή του πολιτικού κλίματος και πρόκληση αστάθειας, αβεβαιότητας κ.λπ.
1.5 Βιβλιογραφική ανασκόπηση
Σε έρευνα που πραγματοποιήθηκε το 2010 από τους Garcia&Garcia, 
αξιολογήθηκε μονάδα εκτροφής σε κλωβούς της θάλασσας λαμβάνοντας υπόψη τις 
ζωοτεχνικές μεταβλητές για το είδος Diplodus puntazzo. Χρησιμοποιήθηκαν 
οικονομετρικά μοντέλα και η ανάλυση κόστους για τον καθορισμό των δεικτών της 
βιωσιμότητας/κερδοφορίας με βάση τις μεταβλητές που επιλεχθήκαν για την 
οικονομική σημασία στην ανάλυση ευαισθησίας. Το υψηλότερο κόστος και ως εκ 
τούτου τη μεγαλύτερη οικονομική σημασία κατείχαν οι τροφές (43.85%) και τα 
ιχθύδια (25.04%). Το κόστος ανάλυσης έδειξε μια κερδοφόρα επιχειρηματική 
δραστηριότητα αλλά με σχετικά χαμηλή αποδοτικότητα (σχέση κέρδους/συνολικό 
κόστος=7.26%) αν και η σχέση κέρδους/επένδυσης ήταν ελαφρώς καλύτερη 
(15.29%). Το νεκρό σημείο δείχνει ότι η επιχείρηση θα μόνο είναι βιώσιμη πάνω από 
μία τιμή πώλησης των 3.69 €/kg και με μια ελάχιστη παραγωγή των 
709.363kg^povo. Η τιμή σίτισης δείχνει ότι η δραστηριότητα θα είναι βιώσιμη μέχρι 
το κόστος των 1.85 €/kg, το οποίο βρίσκεται εντός του εύρους ευαισθησίας, ενώ το 
κόστος των ιχθυδίων (1.17€/kg) είναι πολύ πιο πάνω από αυτό. Αυτό υπογραμμίζει τη 
μεγάλη ευαισθησία της δραστηριότητας στο κόστος σίτισης, αν και το κόστος των 
ιχθυδίων δεν είναι τόσο σημαντικό από αυτή την άποψη. Αν η ελάχιστη τιμή 
πώλησης καθοριστεί στα 4.21€/kg, το κόστος σίτισης θα είναι χαμηλότερο από 11% 
και η βιωσιμότητα θα φτάσει το 13.12% η οποία είναι μια ελκυστική εναλλακτική
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λύση για τους επενδυτές. Το οικονομετρικό μοντέλο είναι επομένως ένα πολύ 
χρήσιμο εργαλείο για την αξιολόγηση της βιωσιμότητας ή της κερδοφορίας των νέων 
ειδών (Garcia&Garcia 2010).
Η γλώσσα (Solea Senegalensis) παρουσιάζει μεγάλο ενδιαφέρον για τη 
θαλάσσια υδατοεκτροφή στην περιοχή της Μεσογείου λόγω της σχετικά γρήγορης 
ανάπτυξης και των υψηλών εμπορικών προοπτικών (υψηλή τιμή). Ωστόσο η μεγάλη 
μέση ετήσια διακύμανση της θερμοκρασίας του θαλάσσιου νερού της Μεσογείου 
(14-26°C) είναι ένας περιοριστικός παράγοντας για την εκτροφή αυτού του είδους, 
αφού η βέλτιστη θερμοκρασία για την εκτροφή είναι 19-20 °C. Μία από τις πιθανές 
ενδιάμεσες λύσεις για την εξασφάλιση σταθερής θερμοκρασίας όλο το χρόνο είναι η 
εκτροφή του είδους σε δεξαμενές που περιέχουν νερό από τις γεωτρήσεις. Η εργασία 
των Garcia&Garcia περιγράφει ένα μαθηματικό μοντέλο για την εκτίμηση των τιμών 
των οικονομικών μεταβλητών που σχετίζονται με την παραγωγή γλώσσας για τις 
χερσαίες εγκαταστάσεις εκτροφής χρησιμοποιώντας νερό από γεωτρήσεις σε 
θερμοκρασία 19-20 °C. Οι οικονομικές μεταβλητές που μελετήθηκαν περιλαμβάνουν 
το βέλτιστο φορτίο, την τιμή πώλησης του τελικού προϊόντος, το κόστος των 
ιχθυδίων και της τροφής (τα οποία επηρεάζονται από τη θνησιμότητα που 
εξακολουθεί να είναι σημαντική στο είδος αυτό), και τελικά το κόστος της 
ηλεκτρικής ενέργειας και του οξυγόνου. Συμπερασματικά, τα αποτελέσματα έδειξαν 
ότι η εκτροφή της γλώσσας στη Μεσόγειο Θάλασσα δεν είναι πιθανό να φτάσει τα 
αντίστοιχα επίπεδα παραγωγής της τσιπούρας και ότι τέτοιες εκτροφές θα μπορούσαν 
να εδραιωθούν μόνο σε πολύ συγκεκριμένες περιοχές. Στην περίπτωση της 
ανάπτυξης και της επέκτασης του τομέα των υδατοεκροφών, τα οικονομετρικά 
μοντέλα μπορούν να είναι πολύ χρήσιμα για τον προσδιορισμό των προϋποθέσεων 
υπό των οποίων η εκτροφή μπορεί να είναι επικερδής (Garcia&Garcia 2006).
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Ο στόχος της έρευνας των Bozoglu & Ceyham το 2009 ήταν ο προσδιορισμός 
των χαρακτηριστικών των υδατοεκτροφών και η μέτρηση του κόστους και της 
κερδοφορίας για την παραγωγή πέστροφας και λαβρακιού στη Μαύρη Θάλασσα της 
Τουρκίας. Έτσι συλλέχθηκαν δεδομένα από τις περιόδους παραγωγής 2005-2006 από 
τέσσερις μονοκαλλιέργειες και πέντε πολυκαλλιέργειες. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι 
υπήρχαν διαφορές μεταξύ των συστημάτων καλλιέργειας στα πλαίσια των 
κοινωνικών, βιοτεχνικών και οικονομικών πτυχών τους. Οι αποδόσεις της πέστροφας 
ανά κυβικό μέτρο στην μονοκαλλιέργεια και στην πολυκαλλιέργεια μετρήθηκαν να 
είναι 30.22kg και 35.61kg αντιστοίχως. Ωστόσο η απόδοση του λαβρακιού ανά 
κυβικό μέτρο ήταν 22.11kg. Ενώ ο λόγος μετατρεψιμότητας της τροφής για την 
πέστροφα στην μονοκαλλιέργεια και στην πολυκαλλιέργεια ήταν 1.33 και 1.36 
αντιστοίχως, για την παραγωγή λαβρακιού ήταν 2.27. Το κόστος παραγωγής ανά κιλό 
της πέστροφας και του λαβρακιού ήταν 2.58$ και 4.77$ αντιστοίχως. Η τροφή ήταν ο 
βασικός παράγοντας κόστους (47.73%) στην παραγωγή λαβρακιού. Η εργασία, τα 
ιχθύδια και το μάρκετινγκ ακολούθησε με το μερίδιο των 23%, 10% και 7% 
αντιστοίχως. Η καθαρή απόδοση ανά κιλό για τη παραγωγή πέστροφας και 
λαβρακιού ήταν 0.16$ και 0.48$ αντίστοιχα. Τέλος η αναλογία κόστους οφέλους 
στην παραγωγή λαβρακιού (1.10) ήταν υψηλότερη σε σύγκριση με την παραγωγή 
πέστροφας (1.06) (Bozoglu&Ceyham 2009).
Το 2006 οι McCausland και συνεργάτες ανέπτυξαν ένα 
βιοκοινωνικοοικονομικό μοντέλο που επικεντρώνεται στην προσομοίωση των 
βιολογικών αλληλεπιδράσεων που σχετίζονται με την παραδοσιακή αλιεία, τις 
υδατοεκτροφές και το φυσικό θαλάσσιο περιβάλλον και των αλληλεπιδράσεων της 
παράκτιας εργασίας και του περιβάλλοντος. Το μοντέλο βαθμονομήθηκε με τη χρήση 
δημοσιευμένοι πληροφοριών από τις ιχθυοκαλλιέργειες, την αλιεία, τα αποθέματα
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και το εργατικό δυναμικό. Η παραγωγή των υδατοεκτροφών περιγράφηκε από μία 
τυπική συνάρτηση παραγωγής Cobb-Douglas. Οι προσομοιώσεις οι οποίες 
διερεύνησαν την επίδραση του αυστηρότερου κανονισμού της παραδοσιακής αλιείας, 
της βιομάζας της ιχθυοκαλλιέργειας, της παραγωγής ιχθύων και της απασχόλησης, 
κατέδειξαν ότι ενώ ο αυστηρότερος κανονισμός στην αλιεία οδηγεί αναπόφευκτα σε 
μείωση της απασχόλησης στον τομέα της αλιείας, η αύξηση της εμβέλειας του 
κανονισμού δεν θα σηματοδοτούσε κατ'ανάγκην και την ανάπτυξη του τομέα 
(McCausland et al. 2006).
Σε άλλη έρευνα των Trocino και συνεργατών το 2012 συγκρίθηκαν τα 
βιομετρικά και τα διατροφικά χαρακτηριστικά του λαβρακιού από βιολογικά ή 
ημιεντατικά συμβατικά συστήματα παραγωγής σε δύο εμπορικά μεγέθη. Η ανάλυση 
περιελάμβανε συνολικά 80 δείγματα. Τα βιομετρικά χαρακτηριστικά και η υφή δεν 
επηρεάστηκαν από το σύστημα εκτροφής, ενώ μεταβλήθηκε σημαντικά το μέγεθος 
των ψαριών. Επιπρόσθετα τα λιπαρά οξέα διέφεραν σημαντικά, τόσο με το σύστημα 
εκτροφής όσο και με το μέγεθος του λαβρακιού, ανάλογα με την περιεκτικότητα των 
λιπαρών οξέων του διαιτολογίου. Ο λόγος των ω-3 έως ω-6 πολυακόρεστων λιπαρών 
οξέων ήταν υψηλότερος (ρ< 0.001) στα βιολογικά ψάρια σε σχέση με τα συμβατικά 
και στα μικρά σε σχέση με τα μεγάλα σε μέγεθος λαβράκια. Τα φυσικοχημικά 
χαρακτηριστικά των βιολογικών και συμβατικών λαβρακιών ήταν παρόμοια και δεν 
επηρεάστηκαν σημαντικά από τις διαφορές των συστημάτων παραγωγής. Ωστόσο τα 
χαρακτηριστικά της τροφής των δύο συστημάτων παραγωγής επηρέασαν τη θρεπτική 
αξία της σάρκας από την άποψη των λιπαρών οξέων, η οποία ήταν πιο κοντά με αυτή 
των άγριων αλιευμάτων και ασφαλέστερη για την ανθρώπινη κατανάλωση των 
βιολογικών από τα συμβατικά λαβράκια (Trocino et al. 2012).
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Σε έρευνα που πραγματοποιήθηκε το 2002 από τους Πνευματικού, Μπάτζιο 
και Κάτο, διερευνήθηκαν οι δείκτες αποδοτικότητας του κλάδου της θαλάσσιας 
καλλιέργειας τσιπούρας και λαβρακιού στην Ελλάδα. Έτσι εκτιμήθηκαν οι βασικοί 
δείκτες αποδοτικότητας. Παράλληλα, έγινε στατιστική συγκριτική ανάλυση των 
δεικτών, με βάση χρηματοοικονομικά κριτήρια μεγέθους, όπως η ρευστότητα, η 
δανειακή επιβάρυνση, κ.ά. Από την αξιολόγηση των εκτιμήσεων, προκύπτει ότι ο 
κλάδος, σε όρους αποδοτικότητας, είναι εξαιρετικά ετερογενής. Για τη ανάλυση 
αποδοτικότητας του κλάδου χρησιμοποιήθηκε η μεθοδολογία των 
χρηματοοικονομικών δεικτών, μεθοδολογία την οποία τα τελευταία χρόνια έχουν 
χρησιμοποιήσει επιτυχώς αρκετοί ερευνητές του αγροτικού γνωστικού χώρου αλλά 
και ειδικότερα του χώρου των υδατοεκτροφών. Προς την κατεύθυνση αυτή, 
χρησιμοποιήθηκαν οι Οικονομικές Καταστάσεις (Ισολογισμοί και Αποτελέσματα 
Χρήσης) αντιπροσωπευτικών δειγμάτων 51 ιχθυοτροφικών μονάδων του κλάδου που 
δημοσίευσαν Καταστάσεις Ισολογισμών και Αποτελεσμάτων Χρήσεως για τη 
διαχειριστική χρήση 1995, καθώς και 63 μονάδων που δημοσίευσαν Οικονομικές 
Καταστάσεις για τη διαχειριστική χρήση 1998. Με βάση τα δεδομένα αυτά, 
εκτιμήθηκαν και αναλύθηκαν, συγκριτικά, οι βασικότεροι δείκτες Αποδοτικότητας 
(Profitability Ratios), όπως το Μικτό Περιθώριο Κέρδους (Gross Profit Margin 
Ratio)=Muera Κέρδη /Πωλήσεις, το Καθαρό Περιθώριο Κέρδους (Net Profit Margin 
Ratio)=Ka0ap0 Κέρδη /Πωλήσεις, η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (Earnings to 
Investment Ratio)=Ka0ap0 Κέρδη / Ίδια Κεφάλαια, η Αποδοτικότητα Επενδυμένων 
Κεφαλαίων (Return on Total Capital Employed)=Ka0ap0 Κέρδη /Επενδυμένα 
Κεφάλαια, και η Συνολική Αποδοτικότητα (Returnon Assets)= Καθαρά Κέρδη 
/Σύνολο Ενεργητικού. Οι εκτιμήσεις αυτές αφορούσαν τόσο στη διαχειριστική χρήση 
1995 όσο και σε αυτή του 1998 (Πνευματικού κ.α. 2002).
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1.6 Σκοπός και χρησιμότητα της παρούσας έρευνας
Στην Ελλάδα, η θαλάσσια υδατοεκτροφή ξεκίνησε ουσιαστικά με την 
εκτροφή των ευρύαλων ψαριών της τσιπούρας και του λαβρακιού, από τα μέσα της 
δεκαετίας του 1980, και ακολούθησε ραγδαία ανάπτυξη η οποία συνεχίζεται μέχρι 
και σήμερα. Η αναπτυξιακή πορεία που ακολούθησαν οι ελληνικές θαλάσσιες 
ιχθυοκαλλιέργειες οδήγησαν τον κλάδο εκτροφής τσιπούρας και λαβρακιού στην 
πρώτη θέση σε ευρωπαϊκό επίπεδο, με μερίδιο παραγωγής περίπου της τάξεως του 
49,55%. Η ανάπτυξη του κλάδου αποτέλεσε, από τη μια πλευρά, σημαντικό σταθμό 
για πολλά μεγέθη της οικονομίας και της απασχόλησης και. από την άλλη πλευρά, 
οριακό σημείο εμφάνισης σημαντικών διαρθρωτικών προβλημάτων. Τα προβλήματα 
αυτά αποτυπώθηκαν, κυρίως, με χαμηλές τιμές διάθεσης των ψαριών, υψηλή 
αναλογία δανειακού κεφαλαίου και αρνητική αποδοτικότητα πολλών μονάδων του 
κλάδου. Παρά τις εξελίξεις αυτές, η Ελλάδα κατόρθωσε να παραμείνει στην πρώτη 
θέση στην Ευρώπη, αναγνωρίζοντας τη σπουδαιότητα των θαλάσσιων 
ιχθυοκαλλιεργειών στην προσπάθεια εξασφάλισης αυτάρκειας σε αλιευτικά προϊόντα, 
βελτίωσης του βιοτικού επιπέδου του πληθυσμού, δημιουργίας νέων δυνατοτήτων 
απασχόλησης, διάνοιξης νέων επενδυτικών ευκαιριών και εξοικονόμησης 
συναλλάγματος. Αρχικά δόθηκε ιδιαίτερο ενδιαφέρον στην αύξηση του όγκου 
παραγωγής των μονάδων, χωρίς ταυτόχρονα να γίνει κατάλληλος προγραμματισμός 
για χαμηλότερο λειτουργικό κόστος και αποτελεσματική διάθεση του τελικού 
προϊόντος στους καταναλωτές. Η χωρίς μακροπρόθεσμο σχεδιασμό ανάπτυξη του 
κλάδου, η σύγκρουση συμφερόντων, ο αυξανόμενος ανταγωνισμός και ο πλημμελής 
προγραμματισμός σε πολλές από τις διαδικασίες της παραγωγής οδήγησαν σε 
υπερπροσφορά προϊόντος τα τελευταία χρόνια, με αποτέλεσμα τη σημαντική μείωση 
των τιμών διάθεσης και, κατ’ επέκταση, τη συνεχή μείωση του περιθωρίου κέρδους
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των παραγωγικών μονάδων. Παράλληλα, έχουν δημιουργήσει επιτακτική ανάγκη για 
επιστημονική έρευνα σημαντικών θεμάτων, που αφορούν στον κλάδο αυτόν 
(Πνευματικού και συν. 2002).
Στο πλαίσιο αυτό, η ανάλυση των χαρακτηριστικών αποδοτικότητας των 
μονάδων υδατοεκτροφών θα οδηγήσει σε χρήσιμες διαπιστώσεις, που μπορούν να 
αποτελόσουν βάση για ορθολογικότερη λήψη αποφάσεων από τους παραγωγούς, 
αλλά και για την αναγνώριση των προτεραιοτήτων στην έρευνα, με στόχο τη 
διαμόρφωση γενικότερης πολιτικής για τον κλάδο. Η αποδοτικότητα των μονάδων 
του κλάδου επηρεάζεται από τις αντιλήψεις της διαχείρισης για το οικονομικό 
περιβάλλον, τον ανταγωνισμό στον κλάδο, τις αγορές των προϊόντων της μονάδας και 
από τις αποφάσεις που σχετίζονται με τη διάρθρωση του ενεργητικού και του 
παθητικού της μονάδας (Langemeier&Purdy 1996).
Ο ρόλος των υδατοεκτροφών είναι σημαντικός, καθώς η συμβολή τους στη 
μείωση του αλιευτικού ελλείμματος, στην τόνωση tow τοπικών οικονομιών, στη 
δημιουργία θέσεων εργασίας, καθώς και στην προσφορά πρόσθετων αλιευτικών 
προϊόντων στην κατανάλωση, είναι καθοριστική. Ο ήδη σημαντικός ρόλος τους 
ενισχύεται από το γεγονός ότι η συλλεκτική αλιεία αντιμετωπίζει έντονα προβλήματα 
παραγωγής, τα οποία προέρχονται από την εντατική εκμετάλλευση των αποθεμάτων, 
καθώς και τους κοινοτικούς περιορισμούς. Παρόλα αυτά προβλήματα όπως, ο 
έντονος ανταγωνισμός, κυμαινόμενη ζήτηση, καθώς και η ποιότητα και η υγιεινή των 
προϊόντων μαστίζουν τον κλάδο των υδατοεκτροφών στην Ευρωπαϊκή Ένωση, και 
κρίνεται απαραίτητη η χάραξη πολιτικής και η οικονομική ενίσχυσή τους, τόσο σε 
κοινοτικό όσο και σε εθνικό επίπεδο (ΕΣΣΑΑΛ 2007).
Έτσι αντικείμενο της παρούσας έρευνας αποτέλεσε η ανάλυση 
αποδοτικότητας των μονάδων υδατοεκτροφών με τη χρήση της μεθοδολογίας των
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χρηματοοικονομικών δεικτών. Προκειμένου να αποτυπωθούν πληρέστερα τα 
χαρακτηριστικά του κλάδου, θεωρείται ότι η συστηματική διερεύνηση και ανάλυση της 
αποδοτικότητας με βάση διάφορα κριτήρια μεγέθους θα προσφέρει επιπλέον χρήσιμες 
πληροφορίες.
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2.ΥΛΙΚΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΙ
2.1.1 Συνοπτική παρουσίαση εταιρειών
Για τη υποστήριξη του κλάδου των υδατοεκτροφών δημιουργήθηκε ένα 
ευρύτερο επιχειρηματικό, επιστημονικό και εκπαιδευτικό οικοδόμημα. 
Δημιουργώντας θέσεις απασχόλησης και επενδύοντας σε τεχνολογίες που συμβάλουν 
στη προστασία του περιβάλλοντος, ενισχύθηκε η ανταγωνιστικότητα του κλάδου. 
Ταυτόχρονα, στηρίχθηκαν έμπρακτα οι εθνικές και ευρωπαϊκές πολιτικές 
περιφερειακής ανάπτυξης, καθώς ο κλάδος συνέβαλε στην οικονομική 
αναζωογόνηση ακριτικών και απομακρυσμένων περιοχών με μειωμένες 
εναλλακτικές δυνατότητες ανάπτυξης. Επιπλέον, ιδιαίτερα σημαντική θεωρείται η 
συμβολή του κλάδου όχι μόνο στην κάλυψη του εγχώριου εμπορικού ελλείμματος σε 
φρέσκα ιχθυηρά, αλλά και στη μείωση του αντίστοιχου Κοινοτικού, στηρίζοντας με 
τον τρόπο αυτό βασικούς πυλώνες της Κοινής Αλιευτικής Πολιτικής. Αξιοσημείωτο 
είναι ότι η υψηλού επιπέδου τεχνογνωσία που έχει αποκτηθεί, η εντατική έρευνα, 
πειραματισμός και ανάπτυξη στους ιχθυογεννητικούς σταθμούς έχουν οδηγήσει σε 
αύξηση της αποδοτικότητας του κλάδου και μείωση του κόστους παραγωγής αλλά 
και του κόστους κεφαλαίου ανά παραγόμενη μονάδα. Στον Ελληνικό κλάδο 
ιχθυοκαλλιέργειας δραστηριοποιούνται περίπου 100 εταιρίες με τζίρο μεγαλύτερο 
από 600 εκ. ευρώ που απασχολούν 10 χιλιάδες εργαζόμενους σε περιοχές 
απομακρυσμένες από τα αστικά κέντρα. Τα 2/3 του τζίρου πραγματοποιούνται από 
τις 6 μεγαλύτερες εταιρίες, ενώ η συνολική θαλάσσια έκταση για τις εγκαταστάσεις 
τους είναι 7,8 χλμ2. Οι μονάδες αυτές ανήκουν σε 106 εταιρείες, οι μισές από τις 
οποίες δραστηριοποιούνται σε νομούς που βρίσκονται κοντά σε μεγάλα αστικά 
κέντρα (Αθήνα & Πάτρα), για διευκόλυνση των εμπορικών δραστηριοτήτων τους. Οι
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4 από τις 5 μεγαλύτερες εταιρείες του κλάδου Μεσογειακής ιχθυοκαλλιέργειας είναι 
Ελληνικές και συγκαταλέγονται μέσα στις 10 μεγαλύτερες Ευρωπαϊκές 
ιχθυοπαραγωγικές εταιρείες. Η συνολική παραγωγή, το 2011, υπολογίζεται σε 
περισσότερους από 120.000 τόνους τσιπούρας και λαυρακιού σε εμπορεύσιμο 
μέγεθος. Η Ελλάδα είναι η βασική χώρα παραγωγός μεσογειακών ψαριών και 
διατηρεί σταθερά μερίδιο της τάξης του 50% της παγκόσμιας παραγωγής. Το 25% 
της παραγωγής λαμβάνει χώρα στη Τουρκία, ενώ η παραγωγή του υπόλοιπου 25% σε 
άλλες μεσογειακές χώρες. Ο 15 κλάδος συγκαταλέγεται μεταξύ των μεγαλύτερων 
εξαγωγικών δυνάμεων της χώρας και το 75% της συνολικής παραγωγής εξάγεται, με 
κύρια κατεύθυνση την Ευρώπη. Ο κλάδος της ιχθυοκαλλιέργειας καλύπτει μόλις το 
0,2% του εγχώριου προϊόντος, αλλά οι εξαγωγές του καλύπτουν το 3% των εξαγωγών 
της χώρας και το 12% των εξαγωγών του πρωτογενούς τομέα (Globale quities Capital 
Markets 2012).
Η εταιρεία Α μετά από μια επιτυχημένη πορεία ανάπτυξης, από το 1988, 
διαθέτει εγκαταστάσεις στην Ελλάδα, στην Τουρκία και στην Ισπανία και 
εμπορεύεται τα προϊόντα της σε πάνω από 35 χώρες στον κόσμο. Οι παραγωγικές της 
εγκαταστάσεις εδρεύουν στη Χίο, στην Αιτωλοακαρνανία, στην Ηγουμενίτσα, στην 
Εύβοια, στη, Φωκίδα κ.α. και αποτελούνται από πέντε ιχθυογεννητικούς σταθμούς, 
τρεις μονάδες προ-πάχυνσης, εξήντα επτά μονάδες πάχυνσης, έντεκα υπερσύγχρονα 
συσκευαστήρια, ένα ερευνητικό κέντρο, δύο εργοστάσια παραγωγής ιχθυοτροφών, 
ένα εργοστάσιο μεταποίησης και μία μονάδα παραγωγής εξοπλισμού 
ιχθυοκαλλιέργειας.
Η εταιρεία Β αποτελεί ένα διαρκώς εξελισσόμενο όμιλο εταιρειών, με 
δυναμική εκπροσώπηση στην εγχώρια και ευρωπαϊκή αγορά. Κύριες δραστηριότητες
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του ομίλου είναι η παραγωγή ιχθυδίων (γόνου) και μεγάλου ψαριού καθώς και η 
επεξεργασία και συσκευασία των τελικών προϊόντων. Επιπλέον ο όμιλος εμπορεύεται 
και διανέμει τα προϊόντα του μέσω ενός εξουσιοδοτημένου δικτύου αντιπροσώπων 
που δραστηριοποιείται στην Ελλάδα και το εξωτερικό. Ο όμιλος διαθέτει 
υπερσύχρονες και άρτια οργανωμένες μονάδες, οι οποίες διοικούνται από ένα ισχυρά 
καθετοποιημένο σχήμα επιχειρηματικής εκμετάλλευσης. Στις εγκαταστάσεις του 
ομίλου, περιλαμβάνονται ιχθυογεννητικοί σταθμοί που έχουν την έδρα τους στην 
Αταλάντη και τη Λάρυμνα, μονάδες προπάχυνσης, κέντρα επεξεργασίας καθώς και 
συσκευαστήρια. Τα πλεονεκτήματα της κάθε μονάδας, ποικίλουν, αναλόγως με την 
περιοχή όπου βρίσκεται και το σκοπό της λειτουργίας της, ώστε να επιτυγχάνεται η 
άριστη ποιότητα των τελικών προϊόντων.
Η εταιρία Γ ιδρύθηκε το 1992 και μέσω μιας σειράς εξαγορών και 
συνεχόμενων επενδύσεων αναδείχθηκε ως μια από τις πρωτοπόρες, πλήρως 
καθετοποιημένες εταιρίες στο μεσογειακό κλάδο της ιχθυοκαλλιέργειας. Ο 
οργανωμένος ποιοτικός έλεγχος σε συνδυασμό με την επίτευξη της πλήρης, από το 
2007, καθετοποίησης της παραγωγής, έχουν μετατρέψει την εταιρεία σε έναν όμιλο 
με την δυνατότητα να ελέγχει πλήρως την ποιότητα και την αποτελεσματικότητα 
όλων των ενεργειών του, σε ποιοτικό και χρηματοοικονομικό επίπεδο. Επί του 
παρόντος ο όμιλος έχει υπό τον έλεγχο του τις εξής επιχειρησιακές μονάδες οι οποίες 
εδρεύουν στη Φθιώτιδα και Αστυπάλαια: δύο ιχθυογεννητικούς σταθμούς με 
συνολική παράγωγη της τάξεως των εξήντα εκ. ιχθυδίων (γόνων) το χρόνο, 
τριανταμία μονάδες πάχυνσης, οχτώ σύγχρονα συσκευαστήρια, δύο κέντρα διανομής 
και ένα εργοστάσιο επεξεργασίας ψαριών.
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Με βάση την αξία του ενεργητικού τους διαπιστώνεται ότι πρόκειται για 
εταιρείες διαφορετικού μεγέθους, είτε από πλευράς εταιρείας είτε από πλευράς 
ομίλου. Στον Πίνακα 1, παρουσιάζεται ο διαχωρισμός των μονάδων υδατοεκτροφών 
βασιζόμενος στη δυναμικότητα παραγωγής ανά παραγωγικό έτος.
Πίνακας 1: Κατηγοριοποίηση δείγματος.
Δυναμικότητα
Μονάδα υδατοεκτροφών Κλίμακα Παραγωγής 
(σύνολο πωλήσεων)
A Μεγάλη > 186 εκατ.
Β Μικρή > 2 εκατ.
Γ Μεσαία >των 126 εκατ.
2.1.2 Χρηματοοικονομικοί δείκτες
Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες κατατάσσονται συνήθως σε επιμέρους 
κατηγορίες, με κριτήριο το είδος της βασικής πληροφόρησης που παρέχουν. Η 
κατάταξη αυτή επιτρέπει μεν τη συστηματικότερη παρουσίαση του θέματος, δεν θα 
πρέπει όμως να παρερμηνευθεί. Ειδικότερα, κάθε δείκτης μπορεί να χρησιμοποιηθεί 
για τη διασταύρωση ενδείξεων που συνδέονται με διαφορετικές καταστάσεις της 
επιχείρησης και όχι μόνο για μια συγκεκριμένη κατάσταση. Με την έννοια αυτή, δεν 
υπάρχουν αμιγείς δείκτες π.χ. ρευστότητας, αποδοτικότητας, κεφαλαιακής 
διάρθρωσης κ.λπ. (Γκλεζάκος 2004).
Ως αποδοτικότητα, γενικά νοείται το αποτέλεσμα που προκύπτει από μια 
συγκεκριμένη δραστηριότητα, εκφρασμένο ως ποσοστό των πόρων που
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χρησιμοποιήθηκαν γι’ αυτή. Η έννοια της αποδοτικότητας αναφέρεται στην 
ικανότητα και τις επιλογές μιας επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη από το σύνολο των 
δραστηριοτήτων της. Επειδή με τους δείκτες αυτούς κρίνεται ουσιαστικά το 
αποτέλεσμα από τη συνολική λειτουργία μιας οικονομικής μονάδας, συχνά η έννοια 
της αποδοτικότητας ταυτίζεται και με την έννοια της αποτελεσματικότητας της 
διοίκησης μιας επιχείρησης (Αίβα & Καλλέργη 2010).
Στα πλαίσια της επιχείρησης, η αποδοτικότητα συνδέεται με την αξιοποίηση 
του συνόλου των πόρων της. Επομένως, οι αντίστοιχοι δείκτες εκφράζουν το σύνθετο 
αποτέλεσμα της χρήσης των πόρων αυτών σε όλες τις λειτουργίες της και παρέχουν 
έμμεσες ενδείξεις για την αποτελεσματικότητα των αποφάσεων σχετικά με τους 
επιχειρησιακούς συνδυασμούς των μέσων και λειτουργιών της μονάδας (Γκλεζάκος, 
2004).
Η κατηγορία αυτή περιλαμβάνει τους αριθμοδείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν τις 
ανάγκες αναλύσεως της δυναμικής εικόνας της επιχειρηματικής προσπάθειας και του 
αποτελέσματος που προκύπτει από τη λειτουργία της οικονομικής μονάδας. Τα 
στοιχεία που είναι αναγκαία για την κατάρτιση των αριθμοδεικτών αυτών αντλούνται 
βασικά από τους λογαριασμούς οργανικών, κατ' είδος, εξόδων και εσόδων, γενικής 
εκμετάλλευσης και αποτελεσμάτων. Τα αποτελέσματα των δεικτών αποδοτικότητας 
είναι ενδεικτικά για τη διαχρονική πορεία παρουσίασης κερδών μιας επιχείρησης, 
γεγονός που συνδέεται άρρηκτα με τη μακροχρόνια βιωσιμότητα της, ενώ 
επηρεάζουν σημαντικά την άποψη όλων των ομάδων που σχετίζονται και 
ενδιαφέρονται για την επιχείρηση, όπως μέτοχοι, εργαζόμενοι, πιστωτικά ιδρύματα, 
πελάτες κ.λπ. (Λίβα & Καλλέργη 2010).
Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων σύμφωνα με τον 
Μανουσόπουλο είναι ένα σύστημα πληροφόρησης που παίρνει τα δεδομένα του από
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τις δημοσιευμένες χρηματοοικονομικές καταστάσεις και άλλες πηγές, δημιουργεί 
πληροφόρηση με την μελέτη, αξιολόγηση και ερμηνεία των σχέσεων και τάσεων 
μεταξύ των διαφόρων χρηματοοικονομικών δεδομένων που γίνεται με ποσοτικά και 
ποιοτικά μέσα, και παρέχει πληροφόρηση σε κάθε ενδιαφερόμενο άτομο ή φορέα, 
όπως:
• Στους φορείς της επιχείρησης (ιδιοκτήτες, μέτοχοι, διοίκηση)
• Στους πιστωτές
• Στους Χρηματοδοτικούς οργανισμούς
• Στους πιθανούς επενδυτές
• Στις φορολογικές και άλλες αρχές
• Στις επαγγελματικές ενώσεις των επιχειρήσεων
Για την ανάλυση της αποδοτικότητας, χρησιμοποιούνται οι αριθμοδείκτες 
αποδοτικότητας, οι οποίοι εκφράζουν την αποτελεσματικότητα της διαχείρισης των 
περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης και των επενδύσεων που 
πραγματοποιούνται. Εξετάζοντας την αποτελεσματικότητα της λειτουργίας της 
επιχείρησης και της δυνατότητας της να δημιουργεί κέρδη εξάγονται τα πιο χρήσιμα 
συμπεράσματα στην ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων μίας επιχείρησης. Η 
σχέση μεταξύ κερδών και απασχολούμενων κεφαλαίων είναι ένας από τους πιο 
διαδεδομένους δείκτες μετρήσεως της απόδοσης μίας επιχείρησης (Μπικάκη 2011).
Οι βασικότεροι δείκτες Αποδοτικότητας (Profitability Ratios) είναι 
(Παπαγιαννάκης 2004):
■ το Μικτό Περιθώριο Κέρδους (Gross Profit Margin Ratio)=Mucc0 Κέρδη 
/Πωλήσεις
> Με δεδομένα τις τιμές της αγοράς και του κόστους παραγωγής, δείχνει 
τα «περιθώρια» εντός των οποίων διαμορφώνεται το τελικό κέρδος.
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Μικρά ή μειωμένα περιθώρια απαιτούν αυστηρή και αποτελεσματική 
διαχείριση σε ότι αφορά στα λοιπά κόστη (λειτουργίας, 
χρηματοδότησης, κ.λ.π.)
■ το Καθαρό Περιθώριο Κέρδους (Net Profit Margin Ratio)=Ka0apfi Κέρδη 
(μετά από φόρους) /Πωλήσεις
> Δείχνει την τελική «αποδοτικότητα» των πωλήσεων. Μικρά περιθώρια 
μπορεί να συνδυάζονται με ικανοποιητικά κέρδη εφόσον είναι υψηλή 
η «κυκλοφοριακή ταχύτητα» των συνολικών κεφαλαίων,
■ η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (Earnings to Investment Ratio)=Ka0ap0 
Κέρδη (προ φόρων) / Ίδια Κεφάλαια
> Δείχνει το τελικό αποτέλεσμα για τους μετόχους. Ευμετάβλητος 
δείκτης, που επηρεάζει βραχυπρόθεσμα τους μετόχους, αλλά πρέπει να 
αξιολογείται σε μεσοπρόθεσμη και μακροπρόθεσμη βάση, 
τουλάχιστον κατά τη λήψη σημαντικών αποφάσεων (αρχική επένδυση, 
επέκταση, κ.τ.λ.).
■ η Αποδοτικότητα Ενεργητικού (Return on total assets)= Κέρδη (προ τόκων 
και φόρων) / Ενεργητικό
> Δίνει ένα μέτρο της αποτελεσματικότητας της εκμετάλλευσης του 
συνόλου των κεφαλαίων που απασχολεί η επιχείρηση.
Οι παραπάνω δείκτες αποδοτικότητας δείχνουν πόσο απέδωσαν τα ίδια 
κεφάλαια, δηλαδή πόσο πρόοδο είχε η επιχείρηση. Όσο μεγαλύτεροι είναι οι δείκτες 
από έτος σε έτος, τόσο καλύτερα είναι για την επιχείρηση. Έτσι αυξάνονται 
(Καραγιάννης και συν. 2008) :
Όταν αυξάνονται τα κέρδη της φετινής χρήσης σε σχέση με τα κέρδη της 
προηγούμενης χρήσης.
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Όταν αυξάνουν τα μικτά κέρδη και τα κέρδη από συμμετοχές από έτος σε 
έτος.
Όταν μειώνονται οι δαπάνες διοίκησης και διάθεσης, και οι τόκοι από τα 
δάνεια.
Όταν τα μικτά κέρδη παραμένουν σταθερά ή αυξάνονται σε μικρά ποσοστά, 
αλλά τα έξοδα διοίκησης, διάθεσης και οι τόκοι δανείων μειώνονται σε 
αναλογία μεγαλύτερη από εκείνη των μικτών κερδών.
Όταν μειώνονται τα ίδια κεφάλαια, ενώ τα αποτελέσματα χρήσης κινούνται 
στα ίδια επίπεδα ή μειώνονται αλλά σε μικρότερα ποσοστά, σε αναλογία.
Όταν τα μικτά κέρδη παραμένουν σταθερά ή μειώνονται φυσιολογικά, αλλά 
τα έξοδα διοίκησης, διάθεσης και οι τόκοι δανείων σε σύνολο είναι πολύ πιο 
μειωμένα από τα αντίστοιχα λοιπά έσοδα.
Όταν υπολογίζονται λιγότερες αποσβέσεις.
Όταν υπάρχει ανάκαμψη εργασιών και τα ποσοστά του κέρδους αυξάνονται 
από έτος σε έτος.
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ- ΣΥΖΗΤΗΣΗ
3.1 Ισολογισμοί εταιρειών
Για την πραγματοποίηση της παρούσας έρευνας, η οποία είχε ως στόχο την 
χρηματοοικονομική αξιολόγηση μονάδων υδατοεκτροφών, επιλέχτηκαν τρεις 
συγκεκριμένες μονάδες για την παραγωγική περίοδο 2010-2011. Για ευνόητους 
λόγους, οι επωνυμίες των μονάδων δεν αναφέρονται. Ο Ισολογισμός είναι η κύρια 
οικονομική κατάσταση που απεικονίζει, σε μια δεδομένη στιγμή (συνήθως 31/12 ή 
30/6 κάθε έτους), την οικονομική κατάσταση της επιχείρησης. Αποτελείται από δύο 
στήλες, που η μεν πρώτη ονομάζεται Ενεργητικό και η δεύτερη ονομάζεται 
Παθητικό. Το Παθητικό απεικονίζει τις πηγές προέλευσης των κεφαλαίων που 
διαχειρίζεται η επιχείρηση, και το Ενεργητικό το που είναι επενδυμένα 
(Τσακλαγκάνος 2008).
3.2. Ανάλυση χρηματοδεικτών
Σύμφωνα με τα στοιχεία των Ισολογισμών των υπό εξέταση εταιρειών 
(Α,Β,Γ) θα ακολουθήσει ανάλυση βασικών αριθμοδεικτών, με σκοπό την εξαγωγή 
συμπερασμάτων για τις εταιρείες και για τον κλάδο γενικότερα. Οι αριθμοδείκτες θα 
υπολογιστούν για τα έτη 2010 και 2011 έτσι ώστε να διατυπωθούν και κάποια 
ενδεικτικά συμπεράσματα των τάσεων με τις οποίες εξελίσσονται τα επιμέρους 
αποτελέσματα.
3.2.1 Δείκτης Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους
Όπως έχει ήδη αναφερθεί, ο δείκτης Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους 
αντανακλά τη σχέση ανάμεσα στα μεικτά κέρδη και τις πωλήσεις μιας εταιρείας. Ο 
δείκτης αυτός για την εταιρεία Α κυμάνθηκε σε 17,5% επί των πωλήσεων το 2010 και
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σε 17,6% επί των πωλήσεων το 2011 σε επίπεδο ομίλου. Αντίστοιχα, σε επίπεδο 
εταιρείας το ποσοστό μεικτού κέρδους ως προς τις πωλήσεις ανήλθε σε 11,5% για το 
2010 και σε 28,3% για το 2011. Η αύξηση λοιπόν του δείκτη είναι σημαντική για την 
εταιρεία Α μεταξύ των ετών 2010 και 2011.
Στην περίπτωση της εταιρείας Β ο δείκτης κυμάνθηκε σε 21,8% επί των 
πωλήσεων το 2010 και σε 20,2% επί των πωλήσεων το 2011 σε επίπεδο ομίλου. 
Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας το ποσοστό μεικτού κέρδους ως προς τις πωλήσεις 
ανήλθε σε 21,65% για το 2010 και σε 19,38% για το 2011. Η μείωση για τον δείκτη 
μεικτού περιθωρίου κέρδους είναι σημαντικά χαμηλότερη για την εταιρεία σε σχέση 
με την αντίστοιχη μείωση που παρατηρήθηκε στην εταιρεία Γ.
Όσον αφορά την εταιρεία Γ, ο δείκτης κυμάνθηκε σε 18,4% επί των 
πωλήσεων το 2010 και σε 5,5% επί των πωλήσεων το 2011 σε επίπεδο ομίλου. 
Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας το ποσοστό μεικτού κέρδους ως προς τις πωλήσεις 
ανήλθε σε 19,7% για το 2010 και σε 3,44% για το 2011. Σε αντίθεση με την εταιρεία 
Α, στην περίπτωση της εταιρείας Γ σημειώνεται σημαντική μείωση στον δείκτη 
μεικτού περιθωρίου κέρδους κατά τη διετία 2010-2011.
Στον Πίνακα 3.2.1 συγκεντρώνονται τα αποτελέσματα για τον Δείκτη 
Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους που προαναφέρθηκαν έτσι ώστε στη συνέχεια να 
προκύψουν κάποια συμπεράσματα για τον κλάδο με βάση το δείγμα των τριών υπό 
εξέταση εταιρειών.
Πίνακας 3.2.1 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Μεικτού Περιθωρίου 
Κέρδους των μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
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Μονάδα ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
UOUTUfcKipUljJUJV
2010 2011 2010 2011
A 17,5% 17,6% 11,5% 28,3%
Β 21,8% 20,2% 21,65% 19,38%
Γ 18,4% 5,5% 19,7% 3,44%
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 19,23% 14,43% 17,62% 17,04%
Με βάση τα στοιχεία του μέσου όρου, παρατηρείται γενικά ότι ο δείκτης 
μεικτού περιθωρίου κέρδους σημείωσε μείωση κατά την περίοδο 2010-2011, 
μεγαλύτερη βέβαια στο επίπεδο του ομίλου (25% ποσοστό μείωσης) και 
περιορισμένη στο επίπεδο της εταιρείας (3,3% ποσοστό μείωσης). Το γεγονός ότι σε 
επίπεδο εταιρειών ο μέσος όρος για το δείκτη παρουσίασε μεγαλύτερη σταθερότητα 
παραπέμπει στο στοιχείο ότι τα αποτελέσματα του ομίλου συμπαρασύρονται από 
έντονες μεταβολές που μπορεί να λαμβάνουν χώρα στις επιμέρους επιχειρήσεις του.
Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται ο δείκτης μεικτού περιθωρίου 
κέρδους για κάθε εταιρεία και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011. Το 
συμπέρασμα στο οποίο μπορούμε να καταλήξουμε είναι ότι η κατάσταση στον κλάδο 
εξομαλύνεται λόγω της σχετικής σταθερότητας του δείκτη για την εταιρεία Γ, ενώ η 
κατάσταση δεν ακολουθεί μια ομοιομορφία (σημαντική αύξηση του δείκτη στην 
εταιρεία Α, σημαντική μείωση του δείκτη στην εταιρεία Β και πολύ μικρή μεταβολή 
του δείκτη στην εταιρεία Γ).
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Σχήμα 3.1 Απεικόνιση του Δείκτη Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους για κάθε μονάδα 
υδατοεκροφών και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011.
3.2.2 Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους
Ο Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους παρουσιάζει τη σχέση ανάμεσα στα 
καθαρά Κέρδη και στις πωλήσεις της εταιρείας. Ο δείκτης αυτός συνδέεται άμεσα με 
τον δείκτη του Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους και ο συνδυασμός τους μπορεί να 
οδηγήσει στην εξαγωγή σημαντικών συμπερασμάτων για την πορεία της εταιρείας. 
Έτσι, για παράδειγμα, όταν ο αριθμοδείκτης Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους δεν 
μεταβάλλεται διαχρονικά, ενώ εκείνος του καθαρού κέρδους παρουσιάζει κάμψη, 
τότε προκύπτει το συμπέρασμα για δυσανάλογη αύξηση των εξόδων λειτουργίας σε 
σχέση με τις πωλήσεις (Νιάρχος 1997).
Ο δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους για την εταιρεία Α κυμάνθηκε σε 
αρνητικό επίπεδο της τάξεως του 1,37% επί των πωλήσεων το 2010 και ανήλθε σε
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10,97% επί των πωλήσεων το 2011 σε επίπεδο ομίλου. Ο δείκτης αυτός αυξήθηκε 
κατά μεγαλύτερο ποσοστό από εκείνο του Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους κατά την 
ίδια περίοδο. Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας, το 2010 το ποσοστό καθαρού κέρδους 
ως προς τις πωλήσεις κυμάνθηκε σε αρνητική τιμή λόγω ζημιάς την εν λόγω περίοδο 
ενώ το 201 I κινήθηκε σημαντικά ανοδικά με αποτέλεσμα ίσο με 17,3% στον δείκτη. 
Επομένως ο δείκτης αυτός αυξήθηκε σημαντικά τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και σε 
επίπεδο εταιρείας μεταξύ των ετών 2010-2011.
Στην περίπτωση της εταιρείας Β ο δείκτης κυμάνθηκε σε 6,76% επί των 
πωλήσεων το 2010 και σε 10,87% επί των πωλήσεων το 2011 σε επίπεδο ομίλου. 
Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας το ποσοστό καθαρού κέρδους ως προς τις πωλήσεις 
ανήλθε σε 6.1% για το 2010 και σε 9,52% για το 2011. Η αύξηση για τον δείκτη 
καθαρού περιθωρίου κέρδους ήταν αρκετά υψηλή, και μαζί με την εταιρεία Α δίνουν 
ώθηση στην άνοδο των τιμών του δείκτη και για το μέσο όρο του δείγματος όπως θα 
δούμε και στη συνέχεια.
Όσον αφορά την εταιρεία Γ, ο δείκτης κυμάνθηκε στο 6,7% το 2010 και σε 
αρνητικό επίπεδο για το 2011 σε επίπεδο ομίλου. Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας το 
ποσοστό καθαρού κέρδους ως προς τις πωλήσεις ανήλθε σε 6,74% για το 2010 και σε 
αρνητικό ποσοστό για το 2011. Τα αρνητικά αποτελέσματα εδώ οφείλονται στη ζημιά 
που σημειώθηκε κατά το 2011 στην εταιρεία, και η οποία διαδέχθηκε μια κερδοφόρα 
χρονιά όπως ήταν το 2010.
Στον Πίνακα 3.2.2 συγκεντρώνονται τα αποτελέσματα για τον Δείκτη 
Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους που προαναφέρθηκαν έτσι ώστε να εξαχθούν 
ευκολότερα κάποια συμπεράσματα για τον κλάδο με βάση το δείγμα των τριών υπό 
εξέταση μονάδων υδατοεκροφών.
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Πίνακας 3.2.2 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Καθαρού Περιθωρίου 
Κέρδους tow μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
Μονάδα ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
υδατοεκτροφών
2010 2011 2010 2011
A (->1,37% 10,97% (-)5,3% 17,3%
Β 6,76% 10,87% 6,1% 9,52%
Γ 6,7% (->2,14% 6,74% (-)4,67%
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 4,03% 6,57% 2,51% 7,38%
Με βάση τα στοιχεία του μέσου όρου, παρατηρείται γενικά ότι ο δείκτης 
Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους σημείωσε αύξηση κατά την περίοδο 2010-2011 σε 
επίπεδο ομίλου και μάλιστα η αύξηση αυτή ήταν της τάξεως του 63%. Επιπρόσθετα, 
σε επίπεδο εταιρείας, σημειώθηκε σημαντική αύξηση κατά 194% την υπό εξέταση 
περίοδο (αύξηση από 2,51% σε 7,38%), η οποία προήλθε κατά κύριο λόγο από τις 
σημαντικές αυξήσεις που σημειώθηκαν στον δείκτη για την εταιρεία Α και για την 
εταιρεία Β.
Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται ο Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου 
Κέρδους για κάθε εταιρεία και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011. Το 
συμπέρασμα στο οποίο μπορούμε να καταλήξουμε είναι ότι η κατάσταση στον κλάδο 
εξομαλύνεται σχετικά λόγω της περιορισμένης μεταβολής του δείκτη για την εταιρεία 
Β, καθώς και λόγω της εξισορρόπησης σε κάποιο βαθμό ανάμεσα στην αντίθετη
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Σχήμα 3.2 Απεικόνιση του Δείκτη Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους για κάθε μονάδα 
υδατοεκροφών και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011.
3.2.3 Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων
Ο Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων παρουσιάζει τη σχέση ανάμεσα 
στα Καθαρά Κέρδη και στο σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρείας, τα οποία 
αποτελούνται από στοιχεία όπως το μετοχικό της κεφάλαιο, τα δικαιώματα 
μειοψηφίας στο κεφάλαιο της κ.λπ. Ένα χαμηλό αποτέλεσμα στον δείκτη αυτό 
δείχνει ότι η επιχείρηση πιθανότατα αντιμετωπίζει πρόβλημα σε κάποιον τομέα της, 
όπως είναι για παράδειγμα η ανεπαρκής διοίκηση, η χαμηλή παραγωγικότητα της 
κ.λπ. Αντίθετα, ένα υψηλό αποτέλεσμα είναι ενδεικτικό της ευημερίας της 
επιχείρησης, η οποία μπορεί να προέρχεται από την επιτυχημένη και αποτελεσματική
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διοίκηση, την επιτυχημένη χρήση των κεφαλαίων της κ.λπ. (Ξανθάκης 
&Αλεξάκης2006).
Ο δείκτης της Αποδοτικότητας των Ιδίων Κεφαλαίων για την εταιρεία A 
κυμάνθηκε σε αρνητικό επίπεδο το 2010 και ανήλθε σε 14,18% επί των ιδίων 
κεφαλαίων το 2011 σε επίπεδο ομίλου. Ο δείκτης αυτός αυξήθηκε σε σημαντικό 
ποσοστό κατά την εξεταζόμενη περίοδο. Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας, το 2010 
το ποσοστό Αποδοτικότητας των Ιδίων Κεφαλαίων κυμάνθηκε σε αρνητική τιμή 
λόγω ζημιάς την εν λόγω περίοδο ενώ το 2011 κινήθηκε σημαντικά ανοδικά με 
αποτέλεσμα ίσο με 18,3% στον δείκτη. Επομένως ο δείκτης αυτός αυξήθηκε σε πολύ 
μεγάλο ποσοστό τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και σε επίπεδο εταιρείας μεταξύ των 
συνεχών ετών 2010-2011.
Στην περίπτωση της εταιρείας Β ο δείκτης κυμάνθηκε σε 66,84% επί των 
ιδίων κεφαλαίων το 2010 και σε 116,5% επί των ιδίων κεφαλαίων το 2011 σε επίπεδο 
ομίλου. Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας το ποσοστό αποδοτικότητας των ιδίων 
κεφαλαίων ανήλθε σε 44,13% για το 2010 και σε 76,9% για το 2011. Η αύξηση για 
τον δείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ήταν σημαντικά υψηλή, και μαζί με την 
εταιρεία Α βοηθούν ώστε να δοθεί ώθηση στην άνοδο των τιμών του δείκτη και για 
το μέσο όρο του δείγματος όπως θα δούμε και στη συνέχεια.
Όσον αφορά την εταιρεία Γ, ο δείκτης κυμάνθηκε στο 29,55% το 2010 και σε 
αρνητικό επίπεδο για το 2011 σε επίπεδο ομίλου. Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας το 
ποσοστό Αποδοτικότητας των Ιδίων Κεφαλαίων ανήλθε σε 37,96% για το 2010 και 
σε αρνητικό ποσοστό για το 201 1. Τα αρνητικά αποτελέσματα εδώ οφείλονται στη 
ζημιά που σημειώθηκε κατά το 2011 στην εταιρεία ανατρέποντας την έως τότε 
κερδοφόρα πορεία της.
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Στον Πίνακα 3.2.3 συγκεντρώνονται τα αποτελέσματα για τον Δείκτη 
Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων που προαναφέρθηκαν έτσι ώστε να εξαχθούν 
ευκολότερα κάποια συμπεράσματα για τον κλάδο με βάση το δείγμα των τριών υπό 
εξέταση μονάδων υδατοεκροφών.
Πίνακας 3.2.3 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Αποδοτικότητας Ιδίων 
Κεφαλαίων των μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
Μονάδα υδατοεκτροφών ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
2010 2011 2010 2011
A (-)1,64% 14,18% (-)6,4% 18,3%
Β 66,84% 116,5% 44,13% 76,9%
Γ 29,55% (-)37,8% 37,96% (-)85,8%
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 31,58% 30,96% 25,23% 3,13%
Με βάση τα στοιχεία του μέσου όρου, παρατηρείται γενικά ότι ο δείκτης 
Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων σημείωσε μείωση κατά την περίοδο 2010-2011 
τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και σε επίπεδο εταιρείας. Έτσι, σε επίπεδο ομίλου, 
σημεκόθηκε μικρή μείωση κατά 2% την υπό εξέταση περίοδο ενώ σε επίπεδο 
εταιρείας, από 25,23% περιορίστηκε στο 3.12% , μείωση η οποία και πάλι προήλθε 
κυρίως από τις ζημιές που σημειώθηκαν.
Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων 
κεφαλαίων για κάθε εταιρεία και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011. Το 
συμπέρασμα στο οποίο μπορούμε να καταλήξουμε είναι ότι η κατάσταση στον κλάδο 
εξομαλύνεται σχετικά λόγω των αντίθετων μεταβολών μεταξύ τους στην υπό εξέταση 
περίοδο.
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Σχήμα 3.3 Απεικόνιση του Δείκτη Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων για κάθε 
μονάδα υδατοεκροφών και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011.
3.2.4 Δείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού
Ο Δείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού μετρά την απόδοση των συνολικών 
περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης και διευκολύνει την αξιολόγηση και τον 
έλεγχο από πλευράς διοίκησης (Νιάρχος 1997). Στον υπολογισμό του ενεργητικού 
δεν λαμβάνεται υπόψη το ποσό του ενεργητικού που αφορά σε συμμετοχές της 
επιχείρησης σε άλλες επιχειρήσεις.
Ο δείκτης της Αποδοτικότητας του Ενεργητικού για την εταιρεία A 
κυμάνθηκε κατά το 2010 σε αρνητικό επίπεδο ενώ το 2011 η κατάσταση βελτιώθηκε 
και ο δείκτης ανήλθε σε 2,53% σε επίπεδο ομίλου. Αντίστοιχα και σε επίπεδο 
εταιρείας, το 2010 το ποσοστό αποδοτικότητας του ενεργητικού κυμάνθηκε σε 
αρνητική τιμή λόγω ζημιάς την εν λόγω περίοδο ενώ το 2011 κινήθηκε σημαντικά
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ανοδικά με αποτέλεσμα ίσο με 4,96% στον δείκτη. Επομένως ο δείκτης αυτός 
αυξήθηκε σε ικανοποιητικό ποσοστό τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και σε επίπεδο 
εταιρείας κατά την εξεταζόμενη περίοδο των ετών 2010-2011.
Στην περίπτωση της εταιρείας Β ο δείκτης κυμάνθηκε σε 1,64% το 2010 και 
σε 3,93% επί της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού το 2011 σε επίπεδο ομίλου. 
Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας το ποσοστό αποδοτικότητας του ενεργητικού 
ανήλθε σε 1.71% για το 2010 και σε 3,69% για το 2011. Η αύξηση για τον δείκτη 
αποδοτικότητας του ενεργητικού ήταν ικανοποιητική, και μαζί με την εταιρεία A 
βοηθούν ώστε να δοθεί ώθηση στην άνοδο των τιμών του δείκτη και για το μέσο όρο 
του δείγματος όπως θα δούμε και στη συνέχεια.
Όσον αφορά την εταιρεία Γ, ο δείκτης κυμάνθηκε στο 2,53% το 2010 και σε 
αρνητικό επίπεδο για το 201 1 σε επίπεδο ομίλου. Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας η 
Αποδοτικότητα των Στοιχείων του Ενεργητικού ανήλθε σε 2,55% για το 2010 και σε 
αρνητικό ποσοστό για το 2011. Τα αρνητικά αποτελέσματα και στην περίπτωση 
αυτήν οφείλονται στη ζημιά που σημειώθηκε κατά το 2011 στην εταιρεία που 
διέκοψε την κερδοφόρα πορεία της.
Στον Πίνακα 3.2.4 συγκεντροινονται τα αποτελέσματα για τον Δείκτη 
Αποδοτικότητας του Ενεργητικού που προαναφέρθηκαν έτσι ώστε να εξαχθούν 
ευκολότερα κάποια συμπεράσματα για τον κλάδο με βάση το δείγμα των τριών υπό 
εξέταση εταιρειών.
Πίνακας 3.2.4 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Αποδοτικότητας του 
Ενεργητικού των μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
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Μονάδα υδατοεκτροφών ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
2010 2011 2010 2011
A (-)2,24% 2,53% (-)3,73% 4,96%
Β 1,64% 3,963 % 1,71% 3,69%
Γ 2,53% (-)3,2% 2,55% 4,39%
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 0,64% 1,09% 0,175% 1,42%
Με βάση τα στοιχεία του μέσου όρου, παρατηρείται γενικά ότι ο δείκτης 
Αποδοτικότητας του Ενεργητικού σημείωσε αύξηση, κατά την περίοδο 2010-2011 
τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και σε επίπεδο εταιρείας. Έτσι, σε επίπεδο ομίλου, 
σημειώθηκε αύξηση κατά 70% την υπό εξέταση περίοδο και σε επίπεδο εταιρείας, 
σημειώθηκε αύξηση από 0,175% στο 1,42%.
Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται ο Δείκτης Αποδοτικότητας των 
Ενεργητικών Στοιχείων για κάθε εταιρεία και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010- 
2011. Το συμπέρασμα στο οποίο μπορούμε να καταλήξουμε είναι ότι η κατάσταση 
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Σχήμα 3.4 Απεικόνιση του Δείκτη Αποδοτικότητας των Ενεργητικών Στοιχείων για 
κάθε μονάδα υδατοεκροφών και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011.
3.2.5 Εξαγωγή Συμπερασμάτων που προκύπτουν από την Ανάλυση των 
Αριθμοδεικτών Αποδοτικότητας
Οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας των εταιρειών του δείγματος έδειξαν κατά 
κύριο λόγο ότι διαφέρουν σε σημαντικό βαθμό ως προς τη «συμπεριφορά» τους κατά 
την περίοδο των ετών 2010-2011. Κάποιες εταιρείες σημείωσαν ζημιές, κάποιες 
βελτίωσαν την κατάσταση τους, με αποτέλεσμα να μην παρατηρείται σχετική 
ομοιομορφία. Ένας βασικός παράγοντας στον οποίο μπορεί πιθανότατα να αποδοθεί 
το γεγονός αυτό είναι η ευρύτερη οικονομική συγκυρία, η οποία δεν ευνοεί την 
λειτουργία και την ανάπτυξη των επιχειρήσεων, ενώ τους επιφέρει πληθώρα 
προβλημάτων, που σε κάποιες περιπτώσεις οδηγεί αναπόφευκτα ακόμα και στη 
διακοπή της δραστηριότητας τους.
Σύμφωνα με τα εξεταζόμενα στοιχεία, οι μέσοι όροι που προέκυψαν 
αντανακλούν τις επιμέρους αποκλίσεις τιμών και το γενικότερο κλίμα του κλάδου, αν 
και το δείγμα είναι σχετικά μικρό προκειμένου να καταλήξουμε σε συγκεκριμένα και 
σαφή αποτελέσματα. Γενικά θα μπορούσε για κάθε επιχείρηση να διαπιστωθούν τα 
εξής:
• Η εταιρεία Α κατάφερε μέσα στο 2011 να βελτιώσει όλους τους δείκτες 
αποδοτικότητας της σε σχέση με εκείνους του 2010 και πολλές φορές σε 
σημαντικά υψηλό ποσοστό. Το στοιχείο αυτό είναι ιδιαίτερα ευνοϊκό για την 
εταιρεία και δείχνει την περιορισμένη επιρροή που δέχθηκε από το ευρύτερο 
αρνητικό κλίμα. Οι χειρισμοί της διοίκησής της, διαφαίνονται ιδιαίτερα 
αποτελεσματικοί και το μέλλον της τίθεται με πολύ καλές προδιαγραφές.
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ακόμα και στο πλαίσιο της ραγδαίας μεταβολής των οικονομικών και 
κοινωνικών φαινομένων.
• Η εταιρεία Β σημείωσε επίσης αξιόλογη πορεία με την πλειοψηφία των 
δεικτών να δίνουν ενδείξεις για την ικανοποιητική της πορεία. Σε καμία 
περίπτωση δε σημείωσε αρνητικά αποτελέσματα στους δείκτες, καθώς δεν 
είχε σημειώσει ζημιές κατά την εξεταζόμενη περίοδο των ετών 2010-2011, 
παρά τις δυσμενείς οικονομικές συνθήκες.
• Η εταιρεία Γ σημείωσε αποτελέσματα με μεγάλες αποκλίσεις μεταξύ τους, 
γεγονός το οποίο προκύπτει και από τα διαγράμματα που παρουσιάστηκαν. Η 
διοίκηση της επιχείρησης θα πρέπει να εξετάσει τη μεταβλητότητα αυτή και 
να λάβει πολιτικές και μέτρα που θα προσπαθούσαν να εξασφαλίσουν έστω 
μια σχετική σταθερότητα , την οποία στη συνέχεια να μπορεί να διαδεχτεί μια 
πορεία ανάπτυξης.
3.3 Ενδεικτικοί Αριθμοδείκτες της πορείας των εταιρειών του κλάδου
Οι αριθμοδείκτες που μπορούν να χρησιμοποιηθούν στο πλαίσιο της 
χρηματοοικονομικής ανάλυσης είναι πάρα πολλοί και εστιάζει κάθε ένας από αυτούς 
σε διαφορετική πτυχή και σε διαφορετικά στοιχεία των οικονομικών της 
καταστάσεων. Εξάλλου στις καταστάσεις αυτές εμπεριέχεται κωδικοποιημένη όλη η 
απαραίτητη πληροφόρηση, επομένως είναι σχετικά εύκολη η αξιολόγηση της πορείας 
μιας επιχείρησης ή του κλάδου της γενικότερα.
Στη συνέχεια, λοιπόν, θα παρουσιαστούν κάποιοι πρόσθετοι βασικοί 
αριθμοδείκτες που θα μπορούσαν να ενισχύσουν την παρουσίαση των εταιρειών και 
εκείνη του κλάδου, ενώ παράλληλα θα ευνοήσουν τυχόν συγκρίσεις μεταξύ των
ευρημάτων από τους σχετικούς υπολογισμούς. Τα κυριότερα στοιχεία που
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χρησιμοποιούνται προκύπτουν από τον ισολογισμό και την κατάσταση 
αποτελεσμάτων χρήσης.
3.3.1 Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης (Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια)
Ο Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης, δηλαδή ο δείκτης ο οποίος παρουσιάζει 
την αναλογία των ξένων ως προς τα ίδια κεφάλαια μιας επιχείρησης δείχνει το ποσό 
των περιουσιακών στοιχείων το οποίο χρηματοδοτείται από τους πιστωτές, σε σχέση 
με τα κεφάλαια που παρέχουν οι μέτοχοι (Ξανθάκης & Αλεξάκης 2006). Ένα υψηλό 
αποτέλεσμα στον δείκτη αυτόν οδηγεί στο συμπέρασμα ότι η επιχείρηση στηρίζει 
όλο και περισσότερο τη χρηματοδότηση των περιουσιακών της στοιχείων από ξένα 
(και μάλιστα ξένα και μακροπρόθεσμα κεφάλαια) και όχι από ίδια κεφάλαια.
Ο δείκτης της Δανειακής Επιβάρυνσης για την εταιρεία Α κυμάνθηκε κατά το 
2010 στο 113% και βελτιώθηκε μειώνοντας το ποσοστό στο 87,6% το 2011 σε 
επίπεδο ομίλου. Αντίστοιχα και σε επίπεδο εταιρείας σημειώθηκε μείωση του 
σχετικού δείκτη, καθώς το 2010 το ποσοστό κάλυψης με ξένα κεφάλαια κυμάνθηκε 
στο 98.64% ενώ το 2011 κινήθηκε σημαντικά πτωτικά με αποτέλεσμα ίσο με 69.03% 
στον δείκτη. Η μείωση της δανειακής επιβάρυνσης για την επιχείρηση είναι ιδιαίτερα 
θετική ένδειξη και καταδεικνύει καλούς χρηματοοικονομικούς χειρισμούς από τα 
αρμόδια στελέχη.
Στην περίπτωση της εταιρείας Β ο δείκτης κυμάνθηκε σε πολύ υψηλά 
ποσοστά της τάξεως του 948.1 % για το 2010 και 902,3% για το 2011 σε επίπεδο 
ομίλων και κατά 660.6% για το 2010 και κατά 647,5% το 2011 σε επίπεδο 
επιχείρησης. Τα προβλήματα εδώ μπορεί να είναι πολύ άσχημα για την ομαλή 
λειτουργία και την διαβίωση της, επομένως το ζήτημα χρήζει άμεσης επανεξέτασης.
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Όσον αφορά την εταιρεία Γ, η δανειακή της επιβάρυνση σημείωσε σημαντική 
και ραγδαία αύξηση τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και σε περίπτωση εταιρείας. Ο 
σχετικός δείκτης κυμάνθηκε στο 112,6% το 2010 και στο σαφώς πολύ υψηλότερο 
423,2% για το 2011 σε επίπεδο ομίλου. Αντίστοιχα, σε επίπεδο εταιρείας η δανειακή 
επιβάρυνση ανήλθε σε 164% για το 2010 και σε ποσοστό 410.98% για το 2011. Η 
δανειακή της επιβάρυνση εδώ φαίνεται να αυξήθηκε δραματικά, κάτι το οποίο 
ενδέχεται να δημιουργήσει πρόβλημα δεδομένης της μειωμένης ρευστότητας και των 
άλλων χρηματοοικονομικών προβλημάτων που η επιχείρηση προσπαθεί να 
διαχειριστεί.
Στον Πίνακα 3.3.1 συγκεντρώνονται τα αποτελέσματα για τον Δείκτη 
Δανειακής Επιβάρυνσης που προαναφέρθηκαν έτσι ώστε να εξαχθούν ευκολότερα 
κάποια συμπεράσματα για τον κλάδο με βάση το δείγμα των τριών υπό εξέταση 
εταιρειών.
Πίνακας 3.3.1 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Δανειακής Επιβάρυνσης των
μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
Μονάδα ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
υδατοεκτροφών 2010 2011 2010 2011
A 113,00% 87,60% 98,64% 69,03%
Β 948,10% 902,23% 660,60% 647,50%
Γ 112,60% 423,20% 164,00% 410,98%
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 391,23% 200,34% 307,75% 375,84%
Με βάση τα στοιχεία του μέσου όρου, παρατηρείται γενικά ότι ο δείκτης 
Δανειακής Επιβάρυνσης κυμαίνεται σε πολύ υψηλά επίπεδα, κατά την περίοδο 2010-
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2011, τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και σε επίπεδο εταιρείας. Βέβαια στην περίπτωση 
των εταιρειών Α και Β σημειώθηκε έστω και μικρή πτώση στην δανειακή τους 
επιβάρυνση , σε αντίθεση με την εταιρεία Γ που σημείωσε μεγάλη αύξηση.
Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται ο δείκτης δανειακής 
επιβάρυνσης για κάθε εταιρεία και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011.
□ 2010 
□ 2011
Σχήμα 3.3.1 Απεικόνιση του Δείκτη Δανειακής Επιβάρυνσης για κάθε μονάδα 
υδατοεκροφών και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011.
3.3.2 Δείκτης Γενικής Ρευστότητας
Ο δείκτης Γενικής Ρευστότητας προκύπτει με βάση τα στοιχεία που αφορούν 
στο ενεργητικό της επιχείρησης (απαιτήσεις, αποθέματα, διαθέσιμα) και στις 
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Όσο μεγαλύτερο είναι το αποτέλεσμα αυτού του 
αριθμοδείκτη, τόσο καλύτερη είναι από πλευράς ρευστότητας η θέση της 
επιχείρησης. Επίσης, ο δείκτης αυτός είναι ενδεικτικός της ασφάλειας με την οποία
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βραχυχρόνιες πιστώσεις μπορούν να χορηγηθούν στην επιχείρηση από τους πιστωτές 
της. άρα παρουσιάζει την τρέχουσα ικανότητα της να ανταποκρίνεται στην πληρωμή 
των καθημερινών απαιτητών υποχρεώσεων της (Νιάρχος 1997).
Ο δείκτης της Γενικής Ρευστότητας για την εταιρεία Α κυμάνθηκε κατά το 
2010 στις 0,844 φορές και μειώθηκε φτάνοντας τις 0,761 φορές το 2011 σε επίπεδο 
ομίλου. Αντίθετα, σε επίπεδο εταιρείας σημειώθηκε ακόμη σημαντικότερη μείωση 
του σχετικού δείκτη, καθώς το 2010 ήταν 1,048 φορές ενώ το 2011 μειώθηκε σε 
0,566 φορές.
Στην περίπτωση της εταιρείας Β ο δείκτης κυμάνθηκε σε υψηλότερα επίπεδα 
από των άλλων εξεταζόμενων επιχειρήσεων, φτάνοντας τις 2.598 φορές για το 2010 
και 2,461 φορές για το 2011 σε επίπεδο ομίλων και 2,852 φορές για το 2010 και 
2,528 φορές το 2011 σε επίπεδο επιχείρησης. Η γενική της ρευστότητα, λοιπόν, δεν 
φαίνεται να αντιμετωπίζει πρόβλημα και είναι υψηλότερη η επίδοση από εκείνη των 
εταιρειών Α και Γ.
Όσον αφορά στην εταιρεία Γ, ο Δείκτης Γενικής Ρευστότητας κυμάνθηκε σε 
σχετικά χαμηλά επίπεδα σε σχέση, για παράδειγμα, με εκείνα που μόλις 
παρουσιάστηκαν για την εταιρεία Α. Ο σχετικός δείκτης κυμάνθηκε στις 0,452 φορές 
το 2010 και στις 0,314 φορές για το 2011 σε επίπεδο ομίλου. Αντίστοιχα, σε επίπεδο 
εταιρείας ανήλθε σε 0,421 φορές για το 2010 και στις 0.412 φορές για το 2011.0 
δείκτης αυτός παρουσιάζει μία σχετική σταθερότητα την εξεταζόμενη περίοδο.
Στον Πίνακα 3.3.2 συγκεντρώνονται τα αποτελέσματα για τον Δείκτη Γενικής 
Ρευστότητας που προαναφέρθηκαν έτσι ώστε να εξαχθούν ευκολότερα κάποια 
συμπεράσματα για τον κλάδο με βάση το δείγμα των τριών υπό εξέταση εταιρειών.
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Πίνακας 3.3.2 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Γενικής Ρευστότητας των 
μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
Μονάδα υδατοεκτροφών ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
2010 2011 2010 2011
A 0,84 0,76 1,05 0,57
Β 2,60 2,46 2,85 2,53
Γ 0,45 0,31 0,42 0,41
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 1,30 1,18 1,44 1,17
Με βάση τα στοιχεία του μέσου όρου, παρατηρείται γενικά ότι ο Δείκτης 
Γενικής Ρευστότητας κυμαίνεται σε υψηλά επίπεδα, κατά την περίοδο 2010-2011, 
τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και σε επίπεδο εταιρείας. Βέβαια στην περίπτωση της 
εταιρείας Α ο δείκτης ήταν σημαντικά υψηλότερος από των άλλων εταιρειών.
Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται ο δείκτης γενικής ρευστότητας 
για κάθε εταιρεία και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011. Όπως είναι 
εμφανές, μείωση σημειώθηκε για τον δείκτη και σε επίπεδο εταιρείας και σε επίπεδο 
κλάδου.
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Σχήμα 3.3.2 Απεικόνιση του Δείκτη Γενικής Ρευστότητας για κάθε μονάδα 
υδατοεκροφών και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011.
3.3.3 Δείκτης Παγιοποίησης της Περιουσίας
Ο δείκτης Παγιοποίησης της Περιουσίας μιας επιχείρησης υπολογίζεται 
διαιρώντας το πάγιο ενεργητικό της προς το συνολικό, ενώ εναλλακτικά αναφέρεται 
και ο υπολογισμός σε σχέση με το κυκλοφορούν ενεργητικό. Στην προκειμένη 
περίπτωση θα χρησιμοποιήσουμε την πρώτη περίπτωση σύμφωνα με την οποία 
χρησιμοποιείται το σύνολο του ενεργητικού.
Ο δείκτης για την εταιρεία Α σημείωσε μικρής έκτασης μείωση μεταξύ των 
ετών 2010 και 2011 και συγκεκριμένα από το 17,65% στο 17,20% σε επίπεδο ομίλου. 
Από πλευράς επιχείρησης η μείωση ήταν ακόμα σημαντικότερη και μάλιστα από 
16,31 % το 2010 μειώθηκε στο 14,79% το 2011.
Σχετικά με την εταιρεία Β, πλήρης σταθερότητα διαπιστώθηκε στο πεδίο του 
Ομίλου, με το αποτέλεσμα του δείκτη να παραμένει στο 18%. Αντίθετα, σε εταιρικό 
επίπεδο, σημειώθηκε αύξηση στο ποσοστό παγιοποίησης από 15% σε 16,63% , 
δηλαδή η αύξηση ήταν της τάξεως του 11 % περίπου.
Όσον αφορά στην εταιρεία Γ, σημαντική αύξηση καταγράφηκε σε επίπεδο 
ομίλου μεταξύ των ετών 2010 και 2011 με το ποσοστό του δείκτη να ανέρχεται από 
15,93% σε 21,52% (αύξηση κατά 36% περίπου). Σε επίπεδο επιχείρησης για την 
εταιρεία Γ, ο δείκτης παγιοποίησης σημείωσε μικτή άνοδο από 14,16% σε 15,21%.
Εξετάζοντας τους μέσους όρους που προκύπτουν για το δείγμα των τριών 
επιχειρήσεων του κλάδου, παρατηρείται ότι σε επίπεδο ομίλου ο δείκτης αυξήθηκε, 
ακολουθώντας την πορεία του δείκτη της εταιρείας Γ που χαρακτηρίστηκε από την
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αντίστοιχη μεγαλύτερη μεταβολή (αύξηση από 17,19% σε 18,91%). Σε επίπεδο 
εταιρείας, η μέση τιμή του δείκτη αυξήθηκε επηρεαζόμενη από την αντίστοιχη πορεία 
των εταιρειών Γ και Β (αύξηση από 15,16% σε 15.54%). Στη συνέχεια παρατίθεται ο 
πίνακας που συγκεντρώνει τα αριθμητικά αποτελέσματα που προαναφέρθηκαν.
Πίνακας 3.3.2 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Παγιοποίησης της Περιουσίας 
των μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
Μονάδα υδατοεκτροφών ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
2010 2011 2010 2011
A 17,65% 17,20% 16,31% 14,79%
Β 18,00% 18,00% 15,00% 16,63%
Γ 15,93% 21,52% 14,16% 15,21%
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 17,19% 18,91% 15,16% 15,54%
Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται ο Δείκτης Παγιοποίησης της 
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Σχήμα 3.3.3 Απεικόνιση του Δείκτη Παγιοποίησης της Περιουσίας για κάθε μονάδα 
υδατοεκροφών και ο μέσος όρος τους για την διετία 2010-2011.
3.3.4 Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων
Ο Δείκτης της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Απαιτήσεων εκφράζει τη 
συχνότητα με την οποία ανανεώνονται οι απαιτήσεις της επιχείρησης κατά τη 
διάρκεια ενός έτους. Το ποσό του δείκτη προκύπτει διαιρώντας την αξία tow 
πωλήσεων προς το ύψος των απαιτήσειον. Για την εταιρεία Α παρατηρείται ότι η αξία 
πωλήσεων κάλυψε τις απαιτήσεις κατά 3,97 φορές το 2010 και κατά 3.27 φορές το 
201 1 (μείωση κατά 17.6%) σε επίπεδο ομίλου, ενώ σε επίπεδο εταιρίας σημειώθηκε 
αύξηση του δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων από 2.81 φορές το 2010 σε 
3,71 φορές το 2011 (αύξηση κατά 32%).
Τια την εταιρεία Β ο δείκτης κυμάνθηκε σε χαμηλότερο επίπεδο από την 
εταιρεία Α ως προς τον Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Απαιτήσεων. Βέβαια, 
διαπιστώνεται αύξηση του δείκτη μεταξύ των ετών 2010 και 2011. Στο επίπεδο του 
ομίλου αρχικά η κυκλοφοριακή ταχύτητα ήταν 1,39 φορές και αυξήθηκε στις 1.68 
φορές, ενώ στο επίπεδο της εταιρείας, αυξήθηκε από 1,42 σε 1,72 φορές. Και στις 
δύο περιπτώσεις το ποσοστό αύξησης του δείκτη κυμάνθηκε στο 21% κατά 
προσέγγιση.
Όσον αφορά στην εταιρεία Γ ο δείκτης κυμάνθηκε σε υψηλό επίπεδο, 
παρουσιάζοντας αυξητική τάση στον όμιλο και πτωτική τάση στην εταιρεία. Πιο 
συγκεκριμένα, η αύξηση στον όμιλο ήταν ιδιαίτερα σημαντική με ποσοστό 
μεταβολής 65,7%, καθώς από τις 3,35 φορές αυξήθηκε σε 5,55 φορές. Αντίθετα, στην 
εταιρεία, η κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων μειώθηκε από 3,42 φορές σε 
3.10 φορές, σε ποσοστό δηλαδή 10% περίπου η μείωση.
55
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
08/12/2017 05:14:29 EET - 137.108.70.7
Η αύξηση του δείκτη σε επίπεδο ομίλου τόσο για την εταιρεία Β όσο και για 
την εταιρεία Γ, συμπαρασύρουν και τον αντίστοιχο μέσο όρο του δείκτη, ο οποίος 
δίνει αύξηση της τιμής του από 2,91 φορές σε 3,50 φορές (αύξηση κατά 20,3%) κατά 
την διετία 2010-2011. Αύξηση του δείκτη σημειώθηκε και σε εταιρικό επίπεδο κατά 
ένα ποσοστό 11,4% με τον δείκτη να ανέρχεται το 2011 στις 2,84 φορές από τις 2,55 
φορές το 2010.
Στον Πίνακα 3.3.4 παρουσιάζονται τα αριθμητικά στοιχεία συγκεντρωμένα 
για τον Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Απαιτήσεων των τριών εταιρειών.
Πίνακας 3.3.4 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 
των Απαιτήσεων των μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
Μονάδα υδατοεκτροφών ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
2010 2011 2010 2011
A 3,97 3,27 2,81 3,71
Β 1,39 1,68 1,42 1,72
Γ 3,35 5,55 3,42 3,10
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 2,91 3,50 2,55 2,84
Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται η εξέλιξη του Δείκτη 
Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Απαιτήσεων για κάθε μονάδα υδατοεκροφών σε 
επίπεδο εταιρείας.
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Σχήμα 3.3.4 Απεικόνιση του Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των 
Απαιτήσεων για κάθε μονάδα υδατοεκροφών σε επίπεδο εταιρείας για την διετία 
2010-2011.
3.3.5Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων
Ο δείκτης της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Αποθεμάτων εκφράζει τη 
συχνότητα με την οποία ανανεώνονται τα αποθέματα της εταιρείας κατά τη διάρκεια 
ενός έτους. Ο υπολογισμός γίνεται διαιρώντας την αξία των πωλήσεων με την αξία 
των αποθεμάτων. Στις εταιρείες Α και Γ η αξία των πωλήσεων υπερκαλύπτει εκείνη 
των αποθεμάτων. Πιο συγκεκριμένα, στην εταιρεία Α ο Δείκτης Κυκλοφοριακής 
Ταχύτητας κινήθηκε ανοδικά για τον όμιλο αλλά καθοδικά για την εταιρεία. Στον 
όμιλο, λοιπόν, ο δείκτης αυξήθηκε από 15,89 φορές το 2010 σε 17,19 φορές το 2011 
(αύξηση κατά 8,2%), ενώ για την εταιρεία μειώθηκε από τις 24,07 φορές το 2010 σε 
20,81 φορές το 2011.
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Για την εταιρεία Β ο δείκτης κυμάνθηκε σε πολύ χαμηλά επίπεδα. Το 2010 
μάλιστα η αξία των πωλήσεων δεν επαρκούσε καν για να καλύψει την αξία των 
αποθεμάτων. Το 2010, σε επίπεδο ομίλου, έφτασε τις 0.88 φορές ενώ αυξήθηκε σε
1,06 φορές το 2011 (αύξηση κατά 20,4%) αλλά και σε επίπεδο εταιρείας αυξήθηκε 
από 0,99 φορές το 2010 σε 1,18 φορές το 2011 (αύξηση κατά 19.2%). Το πολύ 
χαμηλό αποτέλεσμα του δείκτη θα μπορούσε να είναι ενδεικτικά της 
υπεραποθεματοποίησης, η οποία μπορεί να αποτελεί κίνδυνο για την μελλοντική 
οικονομική της πορεία.
Σε επίπεδο κλάδου, παρατηρείται μείωση του δείκτη η οποία προκύπτει από 
την αντίστοιχη μείωση του δείκτη της εταιρείας Γ στον κλάδο και της εταιρείας A 
στην επιχείρηση. Πιο συγκεκριμένα για τον όμιλο ο δείκτης μειώθηκε από τις 21,14 
φορές στις 17,44 φορές ετησίως, μείωση της τάξεως του 17.5%, ενώ για την εταιρεία 
από 29,51 φορές στις 27,89 φορές (μείωση κατά 5,5%).
Στον Πίνακα 3.3.5 παρουσιάζονται τα συγκεντρωτικά αριθμητικά στοιχεία σε 
επίπεδο εταιρείας για την πορεία του Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των 
Αποθεμάτων των τριών εταιρειών.
Πίνακας 3.3.5 Απεικόνιση Αποτελεσμάτων του Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 
των Αποθεμάτων των μονάδων υδατοεκροφών Α,Β,Γ.
Μονάδα υδατοεκτροφών ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
2010 2011 2010 2011
A 15,89 17,19 24,07 20,81
Β 0,88 1,06 0,99 1,18
Γ 21,14 17,44 29,51 27,89
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Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζεται η εξέλιξη του Δείκτη 




Σχήμα 3.3.5 Απεικόνιση του Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Αποθεμάτων 
για κάθε μονάδα υδατοεκροφών σε επίπεδο εταιρείας για την διετία 2010-2011.
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4 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
Η υδατοκαλλιέργεια συμβάλλει όλο και περισσότερο στην παραγωγή των 
τροφίμων σε παγκόσμιο επίπεδο. Τα περισσότερα αλιεύματα στον κόσμο σήμερα 
είναι κοντά ή πάνω από τα όρια της βιώσιμης εκμετάλλευσης, ενώ παράλληλα, η 
παγκόσμια κατανάλωση ψαριών, έχει διπλασιαστεί και αναμένεται να συνεχίσει να 
αυξάνεται (ΕΚ 20071). Σύμφωνα με τον FAO, σε παγκόσμιο επίπεδο, η 
υδατοκαλλιέργεια αντιπροσωπεύει περίπου το 46% της παραγωγής τροφίμων στον 
κόσμο και εκτιμάται ότι θα φτάσει πάνω από 50% μέχρι το 2012 . Σήμερα, περίπου 
το 70% της ψαριού που καταναλώνεται στην ΕΕ προέρχεται από χώρες εκτός της 
Ένωσης. Στην ΕΕ η παραγωγή από τις υδατοκαλλιέργειες αποτελεί σημαντική 
οικονομική δραστηριότητα σε πολλές παράκτιες και ηπειρωτικές περιοχές αλλά έχει 
παραμείνει σταθερή τα τελευταία χρόνια. Η τρέχουσα μεταρρύθμιση της Κοινής 
Αλιευτικής Πολιτικής αποσκοπεί, μεταξύ άλλων, στην ανάπτυξη του δυναμικού της 
υδατοκαλλιέργειας στην ΕΕ, σύμφωνα με τους στόχους: αειφορία, την επισιτιστική 
ασφάλεια, ανάπτυξη και απασχόληση. Οι προκλήσεις για τις υδατοεκτροφές είναι 
πολλές. Η περιορισμένη πρόσβαση στο χώρο/νερό και στην αδειοδότηση έχουν 
επισημανθεί ιδιαίτερα. Η καλύτερη εφαρμογή των σχετικών κοινοτικών νομοθεσιών 
από τα κράτη μέλη θα πρέπει να διασφαλίζει ίσους όρους ανταγωνισμού μεταξύ των 
οικονομικών φορέων σχετικά με τις αποφάσεις που επηρεάζουν την ανάπτυξη των 
υδατοεκτροφών (European Commission 2012).
Από την ανάλυση και αξιολόγηση των εκτιμήσεων των δεικτών Αποδοτικότητας, 
συμπεραίνεται ότι, ο κλάδος των υδατοεκτροφών, σε όρους αποδοτικότητας, είναι 
εξαιρετικά ετερογενής, χαρακτηριστικό με διαχρονική παρουσία. Η ετερογένεια αυτή 
αποτυπώνεται με σημαντική) διασπορά των ατομικών τιμών όλων των δεικτών 
αποδοτικότητας, σε σχέση με την αντίστοιχη μέση τιμή του κλάδου.
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Με βάση την αξία του ενεργητικού τους διαπιστώνεται ότι πρόκειται για 
εταιρείες διαφορετικού μεγέθους, είτε από πλευράς εταιρείας είτε από πλευράς 
ομίλου. Η εταιρεία Α παρουσίασε το 2011 σύνολο ενεργητικού ύψους 498.415.356€ 
σε επίπεδο ομίλου και 457.166.347€ σε επίπεδο εταιρείας, έχοντας μάλιστα 
σημειώσει μείωση σε σύγκριση με την αξία του ενεργητικού το 2010 κατά 5,74% σε 
επίπεδο ομίλου και κατά 3,85% σε επίπεδο εταιρείας. Δεύτερη σε μέγεθος 
ενεργητικού είναι η εταιρεία Β η οποία το 2011 είχε ύψος ενεργητικού 
199.995.352,626 σε επίπεδο ομίλου και 175.907.303,27€ σε επίπεδο εταιρείας, 
έχοντας επίσης σημειώσει μείωση σε σχέση με το 2010 κατά 9,25% και 12,66% 
αντίστοιχα. Η εταιρεία Γ έχει τη μικρότερη αξία ενεργητικού στο δείγμα, η οποία το 
2011 κυμάνθηκε στα 99.840.762,686 σε επίπεδο ομίλου και 95.906.447,81 σε επίπεδο 
εταιρείας, σημειώνοντας και αυτή μείωση της τάξεως του 3.8% και 1,65% 
αντίστοιχα.
Η χρηματοδότηση του ενεργητικού της εταιρείας Α το 201 1 έγινε κατά 30% 
από μακροπρόθεσμα δάνεια στον όμιλο και κατά 35,7% στην εταιρεία. Η εταιρεία Β 
σημειώνει μικρότερης έκτασης δανειακή επιβάρυνση, η οποία κυμαίνεται στο 15,1% 
για τον όμιλο και στο 3,5% για την εταιρεία. Σημαντικά υψηλότερη όμως ήταν για 
την εταιρεία Γ, με ποσοστό 41,6% στον όμιλο και 41,5% στην εταιρεία για το 2011.
Σχετικά με την κερδοφορία τοιν εταιρειών του δείγματος, η εικόνα είναι 
μεικτή, δηλαδή οι εταιρείες Α και Γ σημείωσαν κέρδη κατά το 2011, ενώ η εταιρεία 
Β διένυσε ένα ζημιογόνο έτος. Πιο συγκεκριμένα, τα κέρδη προ φόρων, τόκων και 
αποσβέσεων της εταιρείας Α αυξήθηκαν σημαντικά και ανήλθαν το 2011 στα 
31.609.4396 στον Όμιλο και στα 29.887.4506 στην εταιρεία, ενώ κατά το 2010 είχαν 
σημειωθεί ζημιές. Για την εταιρεία Γ τα κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων 
σημείωσαν αύξηση το 2011, σε ποσοστό 86,2% στον Όμιλο και σε ποσοστό 81,86%
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στην εταιρεία. Για την εταιρεία Β, ενώ το 2010 ήταν κερδοφόρο, το 2011 ήταν 
ζημιογόνο, με τη ζημιά να κυμαίνεται στα 2.695.121,83€ για τον Όμιλο και στα 
5.312.330.7€ για την εταιρεία.
Τα συνολικά συμπεράσματα της έρευνας αυτής μπορούν να αποτελόσουν τη 
βάση, όχι μόνο για ορθολογικότερη λήψη αποφάσεων από τους ιχθυοτρόφους, αλλά 
και για την αναγνώριση των προτεραιοτήτων στην έρευνα, με στόχο τη διαμόρφωση 
γενικότερης αγροτικής πολιτικής για τον κλάδο υδατοεκτροφών. Οι αντιλήψεις της 
διαχείρισης για το οικονομικό περιβάλλον, τον ανταγωνισμό στον κλάδο, τις αγορές 
των προϊόντων της μονάδας και οι αποφάσεις που σχετίζονται με τη διάρθρωση του 
ενεργητικού και του παθητικού των μονάδων αποτυπώνονται στους δείκτες 
αποδοτικότητας. Παράλληλα, τα συμπεράσματα της έρευνας μπορούν να συμβάλουν 
καθοριστικά και στη διαδικασία οικονομικής διερεύνησης της συμπεριφοράς της 
παραγωγής και, ειδικότερα, στην επιλογή εκείνων των χρηματοοικονομικών 
κριτηρίων μεγέθους που διαδραματίζουν το σημαντικότερο ρόλο στην 
αποτελεσματική λειτουργία των μονάδων του κλάδου.
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ABSTRACT
Aquaculture plays an important role in the supply of fish in the world, thanks 
to the development of farming and processing technologies. According to estimates 
by the FAO, 47% of all fish consumed by humans come from aquaculture. The free- 
living catching fish stabilized in the 1980s, but between 1973 and 2003, the global 
consumption of fish has doubled. The freshwater fish and molluscs and crustaceans, 
which began to be cultivated, are the main sources of this increased supply. Between 
2000 and 2005, aquaculture production worldwide increased by one third - due 
largely to the phenomenal growth of the industry in Asia and South America. As the 
world's population will continue to grow in the coming decades and the global 
standard of living will improve, the demand for fish will continue on an upward trend. 
Due to the full exploitation of the majority of free-living species of fish, much of this 
new demand will be met by aquaculture. At the same time, we must ensure that the 
same area of aquaculture in Europe is truly sustainable. The aquaculture sector in the 
EU is a major player in the economy, with a turnover of nearly 2.9 billion€ and 
approximately 65,000 jobs. But not experienced the boom that occurred in the 
industry in the new millennium, as the EU production remained broadly stable since 
the turn of the century.
In this context, it was considered that the efficiency analysis of three 
aquaculture farms will result in findings that could provide the basis for rational 
decision making by producers, but also to identify priorities in research, with a view 
to formulating general policy in the industry. Purpose of this research was the 
financial evaluation of aquaculture farms analyzing the profitability ratios of marine 
farming industry with the use of published financial ratios of each 
company.KeywordS: Aquaculture, Financial ratios. Profitability
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ΣΤΟΙΧΕΙΑΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣΘΕΣΗΣΕΤΑΙΡΕΙΑΣΑΤΟΥΕΤΟΥ 
Σ 2010
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ! ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ! ΘΕΣΗΣ (Ενοποιημένα και μη Ενοποιημένα) Ποσά Εκφρασμένο οε C
MM mm
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31/12/2010 31/12/2009 31/12./2010 imam
δαριουσιοοίϋβα εκκΐμακι πάγο mmb 90.972.254 67.126.303 77.546.931 55351.680
ΕηενδύαΕ& ct α*: νται 1534.425 4281.300 3,432.549 4236.300
Ajno Πφουο*ά Iiona 46.793.620 46.797.929 23.734.306 23.785.140
tow έ ηφ ojorn owtb iw.oj api«w 71.552.426 31.493.453 67.360.97? 73.141.264
Αστό μη <j<35popdmo fipotcoa morao 31?.®? 35361.766 30.017.06? 64.545.984
8 oibyata ηφκχκκκο σκκοο <j(.iic<papojvici aKimoj 186251.843 191.45C.983 132.707.756 143.331.974
Απώψαα 11,658.5? 1 9.732.655 7.S2.073 6.501.952
Aiuboes απ6 * 46624.48? 53.427.689 65.784.550 78215.722
km wojooco atom 70.5J0.740 32222.723 66.647.794 25.595.464
ΙΥΜΟΛΟΒΙΡΓΗΤΙΚΟΥ 52S.776.253 521.906316 471474.553 480351490
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
Maoj.*£ fears ο 8S.262.522 85238263 35.262.522 85238.263
fmmm bw rapoPM 64.648.ffi9 78324.003 63.133325 83.816.S1
ism iSuvcfriAiv Scximv pnpns a) 149.911.221 164.062266 153.451.44? 169.054.334
Affli|(KiO|ii.a|rf«Ei 4.8B.M3 1378593 - -
ί ύνοϋο ιδίων κεφο ifekiv (y)= (oM$ 154.7M.2fi4 165.94689 151451447 «9,054 884
Μσφοηρύβεφβ &n&o£S #αφΕώ®5 174.822,361 176369.017 151.366.697 155.443.050
Πρφ*έ|Εΐ/Λ) Ίδ ϋα«ι&-ρ&ΐ;ΰ υιοχρεώαΕΒ 35.317.41(1 32 3 45.799 26.245.183 24.343.002
Spaunpitelis fecvi nopaxes 80.704.332 67.711.193 72.033.951 58.389.J81
km iax/ipiftc^a υηορώκ 71.900.038 64517.520 61.605.511 59.745.Θ1
Mspiptoa Ynapate nA^uBBEsooweiS^w χρήση 10.317.343 14.115.923 10.716.759 11374,142
ZUVOfio UTOJCptiXJEiiV (6} 374161.989 355,959,457 322(03,106 311300,606
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΟΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (γΜδ) 528.77fi.253 521.906316 471 474.553 480355.490
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ {ενοποιημένα κο μη ενοποιημένο) Ποσά ΕΚφρααμίνο oe €
MM mm
31/12/2010 mum 31/12.12010 MM
Lhofc to ©ptov βαρξβ otceib (ΜΙ 0 to 1 Λ/2009 cmpiosa! 165.942,359 163267.510 lffi.054.334 165,773.632
Umm o cwan <:ά ίαία m «ί ρφΜ brailas (μηφάτιε) (T0BD736QI (2.464272) (15.692258) 2.565.72?
A^cn X φεωαπί μετ^χού ©pta 88.821 (119.702) 88821 (119.702)
Α-ιε^ίπα jsojqig (109318 (500000) - -
h .is Sbafc^iTwSAa &roi *» ΠΛπραφαρ a: luwi 3 i (398.14a 757.323 335.17?
Wc 6'jjv <arsm "-ins «fioeebs (31ί12Λ2ΕΠ 0 «ϋ 31/112009 «ratal 154.714.264 165.944859 151451,447 «9054884
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΕΣΟΔΩΝ {Ενοποιημένο κσι μη ενοποιημένο) Ποσά εκφρασμένα σε €
ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
31/12.^010 31/12/2009 31/12/2010 3V12/2009
ΠωβπαΜ (Μη Sofovra πεα ouoora OtoocBb) 37.794 420 43.455.961 75.519.189 73.229393
rkiWoi i a ortofna nipiouaora σοκοί W ! 47.518.526 120.062 421 109.660.571 89.790 852
Σίναήο ηω Λίσταν 185.312.946 163.518382 185.179.760 163020245
ΜκιόΚφδ(Μ<ΐιΐνμη βκΛσρκίκ σιοβεΐαν) (ο) 14,927.902 14.726.530 10.743.228 10.512.069
- !ncjcn ει,ε ρ nxs 3οήογικώ» πφθ joc<uv οσκεΊΛ σιτ» εύΛαγη αξπ (αj (t 5 246.632) 31.655.992 (21.955.865) 28.529.912
Δχάνs avfrttjljis &«ήον»:ώ* ηεριοιβΟΒών «οιχάωνίοΙ (114.564.781) (126.572330 (77.063.970) <87238.911)
Μ κτό anorafecpo από ts fioaocnpiritniis Hal 32.Q5.015 39.872.612 21383.964 41 593.922
Κφ6η /(δημβ) rpa^pm.x'iimoSoaiiiw ιο sifv&iwuwα·το* 3tam<w (11835.1®) 11773 192 (17.041914) 15.367860
Ζημία από πώΛιαο csjffEvajs aapeas (10001.006) {10.496 9271
Κέρδη /(ζπμέί) προ φόραΐϊ (34.824.1 SB) 939293 (39 275.501) 6,191.09?
>έρδπ / ίζημω) jao από φόρο* (A) ι34.097.035) (2.982.480 (36 189054) 0574.813
-Sixuiis urap.wis 35.699.84?) 340390 (36.189.054) 0574.8 1 3
-Δ«.α ϋλίοια peo^nfios 1.602812 0.322.870 *
Λοπό (κηοΑκά έαοόα μεπ χό pppojs <81 23.289.075 518214 20.4%. 796 (9.087)
1αν«Ειτρωακά αιινοΛκά έσοδα μεΐ! χό <pφαη (Α) + (Β) (10.807.960} (2.464 2 72) (15.©2 2 58) 05©.727
-άιχιπιβ simp-Vis (131834.140) 858326 (15.®2 258) 2.565.72?
-Δ<α ώϋαια αεοψπφίζΒ 3.026.180 0322.598
Κερ&> / (ζπ jes) μβό από· φόρο* ονά μυωπ - 3αα<ά (σε <3 -03613 0,0054 -0,5690 0,0405
Κέαδη 1 (φμ«) προ φόρων.wn χταδαεΛών. επαδυναίιν
ο ησαΛομάαιν κ» αΦναΛκώ* ααοοβέσεων Q.536.901) 22.119225 0.799.577) 21.690.194
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΙΑΚΟΝ ΡΟΩΝ (ενοποιημένα και un ενοποιημένα) Ποσά εκφρασμένα σε €
ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ
iti(tan /Λέβοόα 3 V12/2010 3 VI2·'2009 3171272010 3 V10'2009
Λειιου ονικβ δακπηριόιπΐΕ5
Κέρδη / (ζη^ο) προ σιμών (πκινθοφ|»ε5 δραοιμριόιιπΗ) 04824,193) 939 293 (39.275501) 6191.097
ΠΛέον / _8cv πρκοαρμονβ να:
A'HwSeKiS 10.fi 7 853 tO. 767 113 8359.®? 8349548
Προ&πέμεβ (506.615) 407.921 20.582 64.808
t·χαρηγήαεν (1329.595) (2.421081) <1 117 170) 0.027214)
Πρα3Λ6|εβ χαφμίιΐοίΕ πρααωπ«κχί 139.411 014.994 97.479 (64851)
Λ κ:ι μηαπ ΧαρτοφυΛοαον (763.204) 1.405.470 (745914) 571 884
Μφ σχτα - (4342081 (1.4505 74)
Π «οίκο' τύκο (271.MB) 073 2671 (217244) 025347)
Μεκ<Ιο8ή ί jflofns α^Β (6αί!θ|ΐ*ώί απαθωάϊΛ κα Λαπά μη ιιμαώ «*6 j3o 6 369527 (18.173 761) 13.423.617 (18.001 7541
Κέρδη από την ΓκάΛηχ nava-v - lumioaiiv 10.036.662 17300 10.481.564 112.472
Xpaixraa*· τόκο nxk oy ναρπ έίρδα 12.891.164 11.701.697 11.925.009 10.2® BOO
Π πίσν/μεΐαν τραχρ-ιονέ* νο gtraitaife jksvoD οσμών «.φαΡβομ
< irons n Toj σχεΐξαντα με ts ΛεηαυργκίΑ 0poatnps&was:
Μβακη / (αύξηση) ατοθφάιακ 8.126.070 0.928,444) 8.004.238 (5913.715)
Μβωσι / (αύξηση) αηαππιΚΛ (9.791.191) 11.137286 0 1675891 6® .689
(Μεώαη) / αύξηση xo<peiiatcuv (aitv panapivl 5.711.464 (11.538249 1292 859 (5286537)
(Μεον):
Χρεακοιοί τάκο «η» σύνορά &ρδβ «ηο^ΑημΑσ (10.760.5.21) (10.485841) 0.849 630) (9092.010
Κατ<&|!Λιμβο φόρο (189.424) (666358 (4.498) (129.520
Σύνοδο εκροών7 (εκροών! οπό δειτουργικέϊ δραστηριότπτε5(α) (4.539460) (153B.911) (4,923.899) (16.020,229!
Επενδυτικό Spoompioima
Ατόαηχ θύγαιρκών, ojwtvciiv. «ονοπροξα* «* Λοβιώκ επβδάακΛ· 0*8.140) (1315.0323 <3981401 (1314.032)
(σπρώξε* από πώΛηοη θμγαιρβών, συγγενών, κονοηραξων
<α Λααώνβιενάχκων 24.421.770 34.000 24421 00 34.000
Ανσρσ ενοώμακιΐί κι άιίων τανώι’otoeekiw 6,802.382) (6856.609 (4.996.674) (4587.059
Εσπρ4ξε5 από τω ?0ots «αώχηω ν«® άϋΛον nayfcav 91.494 254.495 16.670 105.180
Εσ-ράξεα από επ αοριιριαΕΚ 308393 4.197061 308.393 0 76150?
1ό«> εισιρσιβένκ 236.446 443.693 217244 418.723
Mga ojoia ε χραιθέ™ 265.402 1 000.574
ΣύνοΛο εκροών / ^κροώιή αηό antv6utiK€s6patitnpi6imis 18.857.581 (3245.386! 19834.665 (1.581. «3}
Xpni*no&oai(B6pitginpigiriiB
Εσπράξεί από αύζπχ μειαεκβύ «oaiaioj / Maaxpxn opaftopwv - 1425 *
Εξοδα α άξτσπ3 χιοεοοά <ί.φα·?α au (1.767) 030® (1.76?) 03OS1
Εσπράξεα από «βοβίηα Σ ανο*πφ6ένια ίάνεα 13.258060 7.861360 12.199.170 5.146,475
Εξοφάπχί δονεί**' (63984B9) 0.094.081) (6.022570) (1310.170
Μφ'σχια ππχαιεέ™ 070.000) (3&.60S G6.606
Σύνοδο εκροών / {εκροών! από κρηματο&οΐΐκά όροσαιρκιικεΐ )γ) 8487804 4.674.790 6.174.833 3.792 391
Καθαρή αύξηση 1 (μείωση! σιο ταμιακά όισθέσιμα
και ισοδύναμα περιόδου (α)+ φί + (γ) 20.805325 (13 896.® 7) 21085.599 (13808.941)
Ταμιακά διαθέσιμα και ισοδύναμα έναρξιβ χρήσεο» 15.743.462 29.639.970 14891.373 28.700 3 14
Ταμιακά διαθέσιμα και κοδύναμα δήξι® χρήσεωβ 36.549 387 15.7^463 35.9 76.972 14B91373
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ A ΤΟΥ 
ΕΤΟΥΣ 2011
ΓΓ01ΧΕ1Α ΚΑΤΑΓΤΑΕΗΣ QIKOWOMIKHE ΘΕΣΗΕ {aanaifuiiw μι μιι twin&muivci) Παίϊ-α>ι,φρααμlvo -ut€
MfcQI ?T4?EA
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 3 VTZ'ZIII MM 31.122(111 avmflio
37SSJS 9352 354 76 27519 775*11
imim aw® mm 3334 42 3J73,?Z2 342543
ΑίΐΒΠ^ΛΙιΛίΜβ *£3)141 45 793 09 23 61! 423 23 734 336
k tywi ·ΐέ|ί ΐΰώ wm idpea imm ?’ £2 426 9. BUB 67 383,3??
.'and ji «uiftasi#^ saria 2SJS m W 33 423 ft? 3HH7.Q5?
It tvwi ΐρίΜώ Ο'ίϊί ύ υϋϋ&ιϊ; ϋ& Buffi Μι wmw '£ 2' 343 M3 mm !2 7G? ft6
Αΐύ6έιαω 11456 IS iimsn mm 7 632 073
Inartwiitiii&tee 0.J2M * 04 431 45 347.476 S? 34 £0
teifld fcjjtOtyjJ* ilfiiuiJiM £Kgfj] £30.664 i 333143 3’ SB 335 ®64?J4
iTNOAoafffflnoT 414153® 26 775 353 *7 155,347 4247453
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
Μΰαώ (ffdik S3® 4i34 02 22 δ 2® 4)4 £2022
MilHWBJfib dtdfopliw 7211422 £16*® 73 02 9$ 11125
ijvtfb- fii «aoaiiuv έΰ®·ώ ττ»& ι,φ mm '43 31! 22! M42 ’5345'447
^ιΛι^ιΚμΑιΜΙφΰίβ) 63BJB) 4 £31343 ■ •
ZurtfonSiM *£fa licft ('ft (φ]!.ι 1237431) 15 4 714 264 *63 «42 151 451 447
unafsftis 113,43163} '’422351 IBJffli* 1511® 07
i1 tote jippta u napaas 2 032 343 £ 31? 4’C 2994 ® £2*’33
3|Mi tyfftifyS ifttiiS ϋΗΧβΕώΗ ?! 35 70 31,734,32 S 4X2 5$ TLsasi
A7334B ?! D Si £ 953 3Ϊ 6461511
Vijtpc ipi^sii Imposes mt Endian ψα\ 2 3?? 443 SI 217J43 £ 735 836 11? S 759
ly^rdtytiMW^ 3*6436® 24®'«3 23 1 775 345 32021106
UNDID m UMAUHI CAl fflOKHKnUI tjMD ■MW MS &M m®
ΓΓΟΊΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ 1M1N ΚΕΜΛΑΙΟΝ (MfflifitKi ttiitiMflMfitai) Ifeocm^po^wft i
C'V/iOI rTA^A
3ντ*'3Π1 MM MM UMO
L«'t δω ^ wu ω·ί '«ywmwm I54JH2M '65 343 3S E3.45! 447 ISIOSUM
Lpi^M OMiflld ifflfo 4'jQ9fi ftyOfi lONtt^ftg i^rpiSMi i$9 ST') i’C 33 7 9ΪΟ 3 325 ® (SffflJl)
ΑύξίΙΟΙ i1 Ijjfii# jTjM::j ©itiu BJ42 1321 G 742 12’
iiMjifefflpfipa (443 3H) (DO$ ■ -
,'ϋίΐέ Μφίέί ij^dfea ksia »a Π^ύ^ίί Stytiwii X> (1342.21) (IB Ml} ’45 -
L'fflfc έΐΛ oforibwAilfc j^i'WS &VBOT1 α fttZfflD οπαπ^ 1SJMJJJ 154704 12451 447
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΟΝ ΕΣΟΔΩΝ {ίνΰιΐϋ ιπ μ tvu καιμη £«Ηΐώιη pt*-j 1 Πβ® ΐ-«.Φραομ£νίΐ at €
PM AH tTAPEA
3viaam 3vi2,'ano ®.>T7,70n r.'Uizaifl
ru<tl*a iWt βο&φιύ lEpMOWaMUXEgl) 44 (EE β I 37 794430 35362 334 75519 189
'ili. Τιιϊί (ϊύ1ΰ^·»Λ (1έρ<ύΛ1Κύ SfraSiS Ο 'E3**IC !®5H536 a 7 *7 (24 839 660 5?!
luvD 'lti luili'iiai-v 196923 00' '®3!2 945 172 343 asa *35 !79 760
<φ&Μ &ιΛ· jJ'i j& Cirt CtyftiiA' Q^COi.Mi'^ W) » ?Ώ Θ4 '4 327 9® 6313 437 10743228
F'-fl τι,ιτ-τ ffi ^spriws «ΐφ &ι on *ών ®Q-af ϊιλ &rt v si itoy*1 ΰ£β ip) t? 03,' 096} l.t 3 246 632 ■ 7.945 3* 1,2' 9aa 3ca>
Λα ims orto&i&x ffeAsywinf 0£)»υαιακώΑ·ΰΐαχ u<,;.a* rt a ("4.564 ®.< (5,02 793 62S> (77 C£i 9 ®·
M*S‘ οποί *αμα ai4*isMiMi(>ilTKsB,iii 34 44? SS ? 32£350!5 43 34? 'Efe 2 P 38 3 964
Kfpitt 7ι&ιβ.·ΐφββφ<*. *|Χν au&aiiv m ■ sitr&KMi»,· rnts«r!i£|i *ιλ· !2 6Ε ϋ·, (t tas tea·} 22 653 074 (17 0419 '4,
S-. ja one miiiiMfl atvftvoistw^eiM - I'OCK· 13*. ’ (?0 4® 927.
<if&t 1 (φς/φΗ 1.1423 ’ il) 04 374 IS) 10 '25 42 (®2BSQti
κέφι 7 (ΐ(ΐμ£ί oho οη*β4»«(Α'ι 244 EO ii 4.(39 ? .05) 9675 *» (36 f® 054i
j 5t Kites (ί,φκΛί 3,335 123 (336® .34?) 9 SB «1 (36 t® G54‘
-Λ i] μΕΛ«·!^ϋί. 9295 3ΙΞ' • 6S2I2 “ -
Λ:sts a*wta&έαα-δα αβά an» «socti ® 9JE333!i) 232® OB 343 117 20.436 S6
bj'piiv'^iximnaivaOMS &αί <j tisiianc«3potii A' -1® esc-n) (IS®? 99» 9 975 068 (B6E258*
-ifitheefnes ittymAi ASS3 434 (11834 140) 3325 0® (t5 692.25*
-it «αώμο*ι (i-cansios 9,22? 4®} 30'26 1 m - “
tipfin t (ΰ|ΐ£^ t*sa m&jOpi** ανύ μΗ0*ή - (bona (as €> 0 '499 -G. x O OSES -ooao
<t(Ai i i.avfei ηραιίφ*. eierfiuauiw
anasssl6fl^»)Biv«a« anotlrtiw αηιαβίαβί-ν 216® 439 (2536 901) 29387 45C (9 7993 77)
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4.1jAct •JJUiilJJJJ a«i !*ι.ιιιύ ϋΉΗΙλΙΑ U 44i 'JUil.s
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V-giiA*».; i Sirin dtegiaktiv; £iabAAAl i'63.ri ittlil' •uttHaii'i; t mi aka
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g ranWiAw κι μη ίκ·τκ«·(*« ι \·:Ίι.Μ+«χ·μί.νΑ'.·ν αμ. l i-3i. mam vvn.uaiti 1.14T. ,133011 uainact!
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VIldL' xfc", JtWSiA riMijTjifl AM *&!« ,"',1 Hi t tmy ώ,Ί
ftli - iit 1 'ltlf 1A' iMJisbi ULUMi'K *»,ma 22i4dum
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Mfctjii.' &)μιμγχκι!itifrAtv VM2! r&iii ■a» if· m
■ ,μμ Χ'5χι1\μώί>ΐι m cili *4 am 4iKM
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-Qub sEfflflftJi T'iliSizBZ
- Attf;iJ&; ^miu 1 ll«24i
-i't^Ai'Xa; • ·*ίΙΚΪ· iWidiim
- I-xtUu^ Ci ·4ΐ^Α;·!«Αχ!ω·<;lAftiviui) μΑχ fai Jt IK*· * mJtm
AtifiJx; 4t i!iiAxiHliSi*:,i·· Ml \iJi i-y5*t»»; U (Hi m
V'tB.it'Jt i^&fiAnidafrV' ui |ifc; ί·φΜΧ·\ iKBia
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ Γ ΤΟΥ
ΕΤΟΥΣ
2010
1.1 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΔΤΚΤΔΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΆ 9ΕΣ8Ι
Inane nueva tai μι twitMiKwl πκτ; «tpaw-na at tum
0 ΟμιΙϋχΐΓ H Eraiatia
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
IJqpfiauonacujiYC &οΰμεπι rarf« erotic 
Λώο ϋΕρΚΗΛΜΜ CTOIttC 
‘cma m indaftspiwra ntpcuacr.c (nothin 
E aeopc ηΐοκχκηοκ νιαφί 
P,tc6£jcta
ArsiivEit, arc nEJtatf*;




Aetna orasiia I3kt»v KEiditkv
luiBia Cius rEtoJjakji ι&οπτρμ trowel
Δκ obuorc ΜΕηφΐ||ης$
Zurt*e Eiu»· κΕβακ&πί 0)-(η)+φ)
ΜΒ<ι»ηρββΕεΛΓ gertecif »»$βΰ&ς 
Π«Ρ*£|0·· Acmtr μκρΜράΟΕνΒτ imaojpewSir 
Epatunpo3Smi&; Uaftmfe unatjtfiuctr 
MoipwpaOtsitfi .notpfwii' τΑτρμτΚγ im) EnaJE»n m~ 
Awrfk EtSKiJn-poSEcuE* miffiliuatr
Iu«n*a .ncjfOSuoftifl IS)

























56.596.443.43 33270.781,59 31.106737.34 
27,760540,99 25 362.131® 25252.37350 22.201240.»














702 439 10 
53-069.895,75 























194.019430.10 115.716.159.42 172.47i.4S4.50161936.568,72 
228.001 448.51 211.786.455.17 207.731.41550 1BiM1.966.05
1.3 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ! HETIBOiiflh IAI0K jgjjjjj·
Ion—aai ιαι u; ιμμμ!—HMflama« «w
0 0μίίϋ<; H Emipeiti
31.122010 31 12.2009 31.12.2010 31.112009
itiw «Ιίώα&ϊ iwpfo -Ερκ&κι 
i'Ot .012010 >.α 01.01 .2009 c.T0T:*;i 21 31068.08575 21.56*926.14 24.175.38234 21 *31 10975
laftftnjwjraoi au»a*4K Eaeic as» ft»»*; 4 n-- >vf.- nn -1 ii i.Xi BJ 4633611.15 412.114,05 2.51:703,36
31.692.307.92 32.20153729 24587.I95.4J 24.2S5.813.61
EOnyotK uua&atmri 4409.77509 -1.000.ffl30.00
EEayope '.'Elv Suyatwiv





War / {j&im) »£npmi tfftitci» 10500.000.80 2.286772.52 10:00.000 CO 22® 66750
KWafeuorariGn oiwMjictijw -2.23616*50 -2.2® 66750
ttpw KSfc>*ffl»j|5r owftiimBaw -121431,27 •121431,2*
ΠοΑιμη j-puoj βιηπφπκ 
I0«ite -Siiw iE#oJoiaw .liJOr nSpcflcu
2.011 .«7,78
(31122010 ra 3112.20» cvrarwia'I 23.952.01i.41 33.069 695.75 S25fi.9E7 M 24.175.382.34
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1.2 ΠΟ-ΙΧΒΑ ΚΑΤΑΧΤΑΙΗΙ ΣΥΝΟΛΙΚΏΝ EXQAflN
(cvgnQnugvn; ^qpp ιβμβΒΜg rua^
0 OttiAc»·; Η Εταιροη
1 -QI-SI 12.2Q1G 1.01-31.12.2009 1.01-31.122010 1.01-31.122009
1<ύλήσ£κ:( WH (*£ΐ λογικά ττερκχισκικό crar^Esa;» 57.562.666,37 49.914.365,01 62405555,40 ■35.397.180,52
"ujATcEr (Βιολογικά n£p*au(na«a crrois tinl 5* 433 at:.*:· 62.631 155,94 51.819 361,99 51.745.949.21
Euvtlta ITiui» r<JC-i7k 125 M6.529.17 112.5«.520.95 114524.917,39 37.143.129.73
Mist: kcr5i>7 Ituh μη Sofia γκ&ιν En’Druckur* 15430.031.1» 10.611.359,75 7.774.153,64 2J75.6S9.50
irrrrruxri crt»CTpvnr·: βιαΑανικύv T-rpcucnneiJv ατα χε 
ttitw z ύΚνγτ\ αξία -i 569 1 49 1! 2.619223.73 -2.97S.929.17 1.465.108,47
l."na* :r avrrrtuPjK βιαλαγ iu/v ncpios τιακχΐ* στοιχείων -51.920249.74 -54.332-139.66 -37541.617,22 -38.761-678.15
νίβτα anaτεΜεσμα ant· τκ; &f αατηρβηττε^ 2S.124.494 M 21.73θ.®4ί7 19.tt2.969.44 17.445 06903
<c«5n npa χ; π ματ :S or ifj.ui και cnrv&rnictrfv marc Ac rya^uv S231.395 97 12.549.673.19 5.191.945,42 7.9062:58.99
■CeaSit ms ««w 406.703.17 6.961.632.75 727.636,12 4.004.675.30
<c5 5π μετά Kwpu-vlAl
sa?mt£uoinQi c£:
-1.S21.096J» 4.574.611.15 412114,03 2.515.703,86
a «■ i 'i i z.r μττρ -1.547.56^,34 3.771.605.53 412.114,08 2515.703.86
^kcaajcto (j€io|^iKar: 35.666 29 ®3C«35.62
’•ar:c auraim» Εοοΰα JZto cnc MpfexrlE) 144510,22 59 ΟΟβ,Μ
luykevtputikd αυναΑβά kto&o wcrn own fopai*’ (A+Bl
<cra/tua»Tni a£:
-1.377.36723· 4.83*^11,15 412114,OS· 2 J15735.86
■λοκττπΕγ μτ^ κΎΓ -1.403.054,12 3 830 605 53 412.114,08 2515.703.86
5.^.οωϋα·τα jita^f^ar
<εβδπ μττα ατά c-asaur ανα μτταχπ -τε€
3.66629 903.006,62
3αακά 4J.D61S 0,1550 0.0164 3,1034
Λειωμένα -0,0446 0.0154
<κ5π Π52 f>D3<£v. χΐπΙκπαδαΓίΐύΐι. c^ci'SariK^fe anDTcAcavar-auih 
αι auraiUauw Lrrzof^acx··. 4.932.404.43 15.656.531,63 6.972633,91 10.341246,30
1.4 ΧΤΟΠΕ Λ KATftXTftIHI TAMEAKQh POQli
ϊ ΟμιΑΰΓ H Era icK
1S1-31.12.2H0 1.01-31.122009 1-01^5.12-2510 101-31.12^909
Sct:up-iikc - &ϊα<πηρίά·Π!Τθτ
••ZoLn npc Φάρων 406 703,1* 6.961.682,75 727.6».12 4.004.673,30
!A£ov ,* o£icv r^ooBjye^tr wt: 
-rrooi^oC*·” 3.692.344,62 3.790.887 28 2595.532,75 2.658 *32.66
“pa&Aftjgir 139523 31 215.586,38 135.611,54 203.112,12
^mocrStat.r Ε*τί;.τϊπγίύ&ν -1.041.356.16 -4β4.Β3τ5β^ -814,894,26 -223.744,85
'■•n-ZTtf.Z&jarB ijsJ: ίίοΰο *£ρ&ι ·α 'ίμ£··-; im-fMnc* Zearnpia—c·- 112799.44 692.09: 25 -112.559,11 •31.383,47
<4^ΐΛ3τκα τα*αι και συτ*τιΊη έξοδα
Ίλ£θ¥,' μΕΐον TpaaQomit^ fia jJEropaft&r Aafajsnayaw κΕΦαΑαάυ
5.918.3513.49 4 895.9® .09 4.718.86252 3.881.53298
ίίβηστκ ή που cr*trigovrai μ£ τκ ternxipyutEr υραοττίρίοητηττΕν· 
«ΛΕιωοη»’ 'ο^Γ^^τηΙ tmaBEMariv 5. SST 970.54 -10 135.038- 3- -5.953:064.35 -8.745 329.94
Λειωαη ·’ ioji/wml anamrartwv t.743250.62 -18.177.9*4,67 -1.246.414,20 -18.129.92185
'MOtuoril ί auDyn ιιπαψιύσΒαι (idap δβΛιακΰκ) 
Λείον:
-5.108 340.50 1SJ910.1S5 94 -1 946 291,52 19878.2*2,03
•IpiycnriB τα*αι *ai cu>»#q έξοδο <ατα|2£ΐ!ίλυμένο -5 *76 974 36 4 895.9® C9 •4.564.061,64 “3.5«t ,532^w
<σ-αβεβλ-7μ£ν& <Sa-p& -842.566,42 -642.344 55 -238.07973 -Iffi.672.63
Eurafio wpow Icmquw! una Ac toupyikc - &ραστιιρκϊτιιτΐ'" (·$ -6.744.236.SO -1.369.003 66 -6.696 16938 -426.495.if
rrKV-Suriiczr 5 saarimarnrcr
ifm-πηση Butotojcuv. ·»γγ£···ι*·\ Kcnnsnoo^wi και Awraw €π£νΰμ3€ϋ· -8.648.632.85 -3 571.040 28 -8648.63285 -2.571 149,60
V<epe Evqwuotw *oi ccXaw TOviaiv T®»»JoiiJK«nr am^ia»-» -1.266 237,® -2272 *31 7-6 -985.118,07 -1.841.978,69
= οττροΓεκ ana -JdAnssEir £νν-^πτχι.*ν *αι cu»iiv TscykiA’ 206 481,® 2.874.168.49 122.041,® 2.654.959,76
i.crrpa^Er ana STTT^aprmGiir £w<MJora/<» ττσ^Κμν 338252,81 199.2*2* 338.25281 177.391 jES
Γάκο £κττραϊ:Βε»·7ί·- 1*9256,46 50.231.67 137.531.62 5.395,32
Λΐρκ-ϋατπ 31965,68
Εν να it. a c rpau* ; lEKsauw! ana cncwfermccr &^Ηπηρβττττ·ες 9$ -921® Ί69.56 -2.920.1 *27 -9.0S5 925.49 -1 =43.416 55
<ΡΠ3*πχι6ατκο' δρϊατιιριάτπτε"
= «rrrpaf£r ana οΐξτκη κd>j e£$a*ai&j 10.500000,® 105.® 10.5W.0CO,®
s CTTcerer ana έκίοΒ£-/-α, cvcA.T>3^#-Ta 5cv€ia 
? sx? eriaE· r 5c*.^HdV
13.®5245,47 5:339.598 75 1268*.31292 3.107.391,37
Ert*f*noE»· j*r>;jj:iiioEuY crra ιριυβΊθ5αοι·Ετ. ωοθβοίΓ ΊϊρΕολ^πβΙ -2T3 743.67 -458.064 68 -30.056.® -87 753.48
itpkrjorn -*.ric.iie«Ts -22.503 07
Evrai· 3 ΕβραΐΑ lcr.xau.%'! ana upnprroi-Drwc*’ δρκτπίρΜτrrcr (y) 23.311 SO f.,60 4.359.136JG 23.15724c.92 S-dr19.637.i9
<αΒαιη ονξι^αι ’ Ipc iut-n - cm ταμοακο iiaBcaipo 
rai icre»5uvapu κίίΐντκ ijal + (pi + ffl 7.356.195.69 69.91^.09 7.423.1S1.55 1.1549.725,67
foitraaiEa iaSeruo mi »ΒΪυ»ιμα ew#?^n; χίιμπκ 9259365.71 9.1».6Κ62 7.715-S3721 6.666.111.54
fc *e<mu t'cSr.cpu >ci ic&Sin'cpB ΑπΕκ ϊριιστ; 16.607 261.60 9.250.665.71 15.136.915.76 7.715.63721
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ Γ ΤΟΥ 
ΕΤΟΥΣ 2011
1.1 ana *ΛΤίΓΓ4ΣΗΣ 1Μ 2W0M ·Η ΘΕΣΗΣ 
(atit«wtw mil μΓ εμεμηκκ 1βμβ ϊμομργιρ gt ιυρϋ
ΕΚΕΡΓΊΤΙΕΟ
fajcsmawnnie* «ipim lanpa Tmycin
*.»,·□ TtficuaaHi πβ|Μ
'em m tui^anam fiasniaca rrajua
g C^ikt-·;
31.1Z2P11 31.12.2010
43.039.007,34 33 : 01.731* 
1ΙΕΕ2»,Μ *-.«5.821 J- 
6· 3.43·.M 3.403.1Γ53
BtoJaym rrcpnniHi mo;sa 
Aroftpera
A-orsi- are nxUnco







26 793.342 * 3 23.3Ό 793.33 
•3293.361.22 13.317 343,60 
12,063.157 37 10.343.441,36 
5-733.133,41 33.9-4113.43 
1.341.606,» '.390 642.14 
3 6 713.32 2 7 3 31.331746,3! 
•7493,9'-.32 21.724 444.13
irmM εκοτηπκου
-ίΐ* HE»JLMUA Kfe TMKPHgg
Ucmpe KehIbd 
,'λγπ rantc, Itow Ktsaiatv
τ93,933 332.02 2215 314.730 02 1 71 «7.30327 20! .391929,M
14173.004,01 14." 13.004,01 '4''!.DG4C1 14.173 «Μ,ϋ· 
6732.399,76 7:44.33366 -332.503'D 4.333 733.37
Iiraio lit» uc^dl/i1 iStaairrui1 trmieriiii 
ijcayiara wc.ftwrifi 
Ilt^d iliiA mnkmfi1 lyi-ioi+ifi 
SapsipaessiHr OevsaRir msipswer 
Π>ο@*Ρ3β.γ: ■,loner itzrjKPpzBityir vnsumcer
r-ccjunc ofisey;: CqhhhK irmcawes-r 
'il3iK(ipo&»ciitr matpeem nsrupi/nsr οτη crapes rnrm 
‘an·· sMiarcrfow' unsjpcusEr
7.33Z.4W.21 21.313.339,6" 6 *9· 4*20,31 13.016771,93
25S.037.94 6.133.013.3 E 000 0.2*0
7.134 340.41 FU3.M303 6191.4*91 19.K9 773.13
30.190.376,06 31.361.319,76 21449231* 9'.327 273.92 
10.131.027,37 r2.035.5» 124 7433.701» 10.40- 726,30
83.553.770,33 74270.653,36 74*7.107,77 33.441,497,93 
S36.-S7.30 91.63123 336.137» 93156'.21
63.1'9:41,41 73.302.671.46 51 013.31273 '0.208362,33
:nr«iDmSrpti«ui» |5) 192.131 0M21 13213.93717 109711.90236 1E.33T 131.93
ΓΤΜΟΙΒ IAMB KE4MtD« MU ΥΠΟΧΡΕΙΙΙΕΪΙ (fl-MS.I 1HH 312,62 226 394.T3002 173 M7.3032T 211.393 929.50
1.3 ET0IXEI4. MTJ2TKH2 MiH2!|l2lH ΙιίΙΟΝ ».Ε4Α,-4Ι2Κ 
inwwBtw >iii ur i imp α«Μΐκΐρ w cimm
0 Outg; H Eraipcm
ΣΛΟΜ IuKiA UWiEtoV fi«|0K WTOT
31.12.2011 31122010 31.122011 31.122010
iCI 01211 κα 01.01 ZStDainiTrojai 
1/-Γ!5ϋ>: ,B(,ο/f »UJprr




2.*itc-Wic nvatioa ;acr·: .cm an&fipHr *3,491.-3321 212029911 12867.37261 1 3Γ 183.82
14.312384 S4 21.198 332.14 0191.400.33 3.389283.03
ΞγΓ|·Χ<1 3«ΜφΜ» lilKTtWtl' SOD 6.419.7-1,03 0,00 S,K
ΞΓ:γχο ΛιΑ famm-t 7,233.336 21 0,00 0.00 OK
ΑΠΡβφΠΜ «ΕΚΤΡ$41ΜΙ 0μ5Μ«Ι9Α. in-CIXi DOS 159.481,36 0,00 159.481,33
iiff.'C.rft'.m pepAara DOS D,K 0.00 0.02
>ιλγγ>ζτϊ .«ωηι ufKVUsu SOD 1D.3CO.CO&K 0.00 1S3».OOD,K
Ktoatawnipn jratewOTiiUd S.0S OK 0.00 0,0
Zitflu.ini MciJUfasr DOS OK D.OO
r^naniBP&ou y.vnprv 
ZAPti CUV mBUMV /rfY ΙΪΓ'Γ··
D,DS OK 0.00 D.K
31 '2211 ra 3112221 Saffljrpjai 7134.349 US 27.918143.H 0191.W0.33 13.118,773.0
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1.2 ΓΤΟΙΚΕΙΑ .HJLTJhTTAEHE ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ
fra—cm rxv ygManm cuo^
o GmJn>-
1-01 31 12-2P1 1 1 D1 31.12-2010
H Eng ape to
1.ΕΠ ST .122011 1 ai 31.12.2010
Γα-Απα*·*" (Baafcorraoct nc-3«:>uoicr.a moociat 
rkoAnaoc i E—χΓερ,αa*, eva EcAo^a mo· > ciat 
rwjiaeari wri ο^υογικα cnaioe)
KuKJbDC Ε#γασΐ4Λ
N>J*IT0 KTpaONT icnctc i'tmc - KE1 ».q 3lCM*.»iA irwiEHivt
ΕτπΒττωηι cn*ucrpneri«; f»Aein*»w *:ρκκ<πακϋϊ rwit^v 
cttt» £LAa*n a-Lie
utHovcf crrDfrruEjt" |»eA«i«n«(rv n[(»OLCiw» j.v crraiiciuv 
Mwtd αηατ c*copa me tv; a pocttumotti rel­
ation
K£f4« Zruu* a*-a ψορ+j»
Sr Ζη»Μ·- pci* «4p«rtfiA|
-■zt-.e -pvto. pc:
Cxi«Tprrc*r ΐΕΤτρακτ^τ 
ilftOUjUBTSi Pi i -Q·#-«?>.<»"
5oma swa*.L*ti e-οοΰα uerr. ona ^aeat^rjsi 




Kcp -Sr Zrujic - μετά ana *ιχκ -ip ινα ρχταχη ax «
5ασ«α 
MOMMMl
Kcp4( ZniK<; apa Jupnpa-C*c-1»MLJV.
Enru^rutTuv υ» a^cexcckii
70 692.300.35 63.936 T79.41
21...T73.BG0.ZB 14.327 460,18
36 602.71*2* *2.192 461,37
12Ε.Οβ£.334 87 U2-47B.0T3.10 
20.890.131 03 12Λ3Τ.2Μ,38
53.33&.433.43 3D 342_Z7B.6C 
21 .773.620.28 14 327.430.13
3S-24D.63S,1T 42 613.11 5.74




35 333.13T 99 
0.923.132 14 













































2013.121 83 82 33.007.24 3 312.330.70 7.234.031.40
1.4 ΓΤΡΙΧΒ* IC4.T4XTAXH1 T4IWSLftKllhi FOCM
la—βομμι 1 Eatmmamomi wmmjauummuam at nra
O OnJUK ;H ίΕταροα
r.orat.asn*C 1 (M ormc^orriri r
I.Df 31 122011 401 3112-201Q 1.0*1 31/1223011 1.01 31 U-2D1D
«■jCC-ari ‘ 27pUE'“ προ TCKKfV
ns.caw .* pets*. riKKXicwrcc wta:
1*.4T4.106vO^ 292064 .C 2 14319-27 6 C6 288.131.53
+naeDsaeir *2*7.426.23 3.69 2 844,62 2.779 210, 40 3.D46.73r,DC
ΠΜβΑ+τοηκ; 97.197,03 - 39.3123,31 63.D33 69 1 34-33.14
^rgafieocir crmcrrnyiuiv 3*0.18*. 04 1 C41.836,- 6 
- OE.335.18




cuktt»3 ι τακαι και αυναϋ EFoCa
ΓΤΛ κα* -ci or. πρασαρμιο'^Ε’: γιε. psmaSoJkir- .*ria'^as>iaoFi.ids' κεφόχ«ΐα-υ 
ο π:<ι ·τί χη"α*ται με ur; Asnnup<u£': Dp β£γτ7ιζ·*£·ττττχ·’~ :
6 290.19D.1C 3.11 £.330,49 6.747.673 38 l.D87.see,26
VskuOT] ’ ·α_7Γίχη» αποθερκτηυ*. 22 973,11*23 3.289.173.33 22^20.67228 1.990:* 33,91
Vcfex-xn □ _7 ryxri ι anjurjcttx-v 470^423* 1.746.210,62 2.641.163.62 1 612.433,79
ιΡΛε cjorn ao^icri anojipcuas^v ιπ.«ιΐτ^ Sanatw i 
MacY
1 D 050 -766- 3.1 06.341 21 9.SOS.63 3 3 0 4.617.424.11
xpcucmKCH τοκαι και au^i iF.oSa (•xrrafec£^nMS**a 6412-13204 3.776.974,36 6.105.64 2 36 4.930281.93
KaaaCcJli^^iiwiii ψαρό* 1 193.79263 836.301 .33 763.517.44 *90.144.63
2 j voA c c tap ckjl-v < 4c 
Encvarrar - Ιρ-κτημπητΐΐ;
i ba-rmpYwct Bocar^narncr >.c 1-225.303 03 0 744-230.33 60X1-260 17 0.S3C» 111.93
«."ιΤΡ.ιλ' κο-νατ^ζα-ΤίΕ/ν και Aamur* cnc^&iasbfi1 
■*.-Zfoz. rAouucru/ και κω» naviiA nspojaacv.1 σταοχ^ν 
Ej ffTp bF sj t. ana TM>i>rar; CMnApcrt&ni mm qua jj* ncyujv 
BrrrpcFwr ana snwpn%τ»σχιc C'.xnjtOTu* ironttuev 
TOmmm ixmrar θοτς r 
wsauTpuTa cirjrrpayeevrs;
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j.i K ai a.* a
ana BOIfem ^ετπχ«ο8 MBfOJhnBMi 
B^TPaFsir ana CKOeCUhrav ■“ aanrafcrinetfvvs 5a* cw 
EToKKi.ryacK· Da*ci**
ETckk'iock· ετκΉρεκκχε&ν erra xo*8»ETo3oa»;sr mo9u»sc-- ihcac-oAuc*aι 
Weoapara n*.ripu8ev7Xi
2jvaU c coojlv |c*4Mnr.i ana κρ^βτΜασηΧ'; αραττηρΜ'ΐηπ:·; Ιγ.ι 
Καθχρτ E Jti>3T|,» ijjOfaKXfl' cm rtpaanxi Citric hud 
«οι irai jiffijE χρηατκ ini -4-1W*
Ταΐίίαια ΙίΐιΟειτμα κβ· tncOuvapa tw>Pw xjc-iicrjr 

































11.T34.117.11 40 007.201 .00 9 921.D24 09 11.*16 161.E-7
|8i O. £·.«»B iVTcr ·>οο<ι4.οτΛ*α ιρ:ι>αβ>- τπιτ ςταρβι; mm τυ* 6cr<a-ra4*.i.>·.· ττν; aosipepe^rrsi snap, sn** *>Dn 7.21 τυ» οβκχτϊόμκα*·* κα-αerraoix-v 
Ο. ctbmxbc ήχι Ομ*·ο-. epou-*· <τκnp =Γ-αχι ro c/lcxapc^sr -»-opa»e-if»acr imsaJ»«JS*®r nsv θα rps*i».a.i erro τα* oopoA^vo
c>jrr*DT^v cs«.‘.s^»rrur.* xpnonciurv l·-: owwpfl>—*| itpa^+t^KVMnnv 31/1Z.’2C1i r<.tcjSTa =«c 421 cupu vaw 3s*kp »a 22C χ* cueu 
va ttt uamsuai κ-τπ^κα.
i91un>3cri ctiDket p?uma δαταο Di-atf ooer hdBx/t mm erratamar; Saamaouir* n Diϊατττη**«· αογα·*i,«v not -.a o; s*jr.* □πΜα.-.τνπ cmn-noari 
mrr·· D*a^sa*rj wrarraur r, fccrr««r*iE w ete*£»uv tou Dritbesu
lie; Στα τζαογ rrfr Tzexawcrev ερτκλτγ 5c* *Tisa«&u-» jjrroxcr ttr. ixmxmrtr. rrms»*·- rratt· «ατ+χα^τΏΐ sn απ& ττλ Cia cm ono evyaiPKir 
*ej irr cit:»;c42i>xc3’-
ii - ’TtnoctiTu* eca.Dj.-v ta craC«_*. ijjoam*o snanr* exarinuTP α»..α*·3*βιατ· ίϊ»κττ’· και τα ιετοαμτχι τλλ arrsmvrc^c* n. ijnc xpe iocu.- ττκ 
ETsasc*c7 στη krfn πτ τζ*;,α uaor e on-ory, n do Cke-j* np oki>*c Εττ2·αυ·/αν.«·»·ί«τ w uc ra cmfiiccevn MSaKt. emu**- at-rr ac4 jo *τα ara τε· 2ιΤ.Γ 24
C*aw j>r; a»a>,n^uT:





eji DviaUevep »b: a*a{«r :«cu6vmftj^ omc.fcc»jsv osa »cAW ttc ΒΝηΛατκιτκ - .663 913
m Αηαττκκ.^ ms 5ΐΕυ€κΓ*τι».α cmfiOT) in ueJit, nv 5ιο·κγ|3τϊτ 
rv VnTtp&jjamr nzar Dic«j6«j*t7kxi am>JCrxn *s* *+Ar| τπ*: Z*ο·*τγγτγ_
fi2| O ao«5u5^ anscr^DAat+iCvau TpiwumdJ anr· τ*>χη! -8p(p; -rpcrsonar saprjorir στχτ* 3μ/ο 174 εγπηαξ ι 31 1 2 201 D 461 smspc *u*
Στπτν ETrtp>a ci*3 442 msus 31.12.1C *15 αταέ.α;ι
|i 3;t& mxj-ΖΛχ}.: amr rxjt-VrKxsjr Enc-TtaYOcnjf sa ,τ*r cnx-rxca- ncp^.au.Oa'.xj mmptcMr* rw/Ksc rTpo*s*rr.^.‘ nou cr/αι anmi>.cauB w;
cncF]Ep*tn»sr tu* ϊ-αοα«·τνενυ* αττρταν 3|λΛο -3«oVjyfU-xj* r-^z*roa»a»-of- arzxjnaKW- t<λ>ρτπ. anc*in&s*_»i.cva Ispai ί-χτα τττ·* σ*.-ΐ-κακ.*&τι
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